Crisis y futuro de la banca en México by Girón, Alicia & Correa, Eugenia

Colección Jesús Silva Herzog 
La alimentación de los mexicanos Clobaliuición en México 
en la alborada del tercer milenio y desafíos del empleo femenino 
F ~ L I P L  TORRES, YOLWDA TRÁPACA DELFIN MAR~A LLIISA GONZALEZ M A R ~ N  
Compiladores Coordinadora 
~~~~i~~~~~~~ de la crisis financiera Clobalización y alternativas incluyentes 
IRMA MANRIQUE CAMPOS para 
Coordinadora JORCI RASAVE, AI.I:JANDRO DARAT, 
c A R 1 . 0 ~  MOR~.RA, MIGIII.I.  ANGEL RIVERA RIOS 
Asociación y cooperación de las micro, Y FRANCISCO RODR~CULL 
pequeña Hacia un nuevo sistema monetario internacional 
México, Chile, Argentina, Brasil, ltalia y España ALMA c ~ ~ ~ , ~ ~  B~~~~  
~ S A B E L  RU~.DA PI IRO, NADIMA SIMÓN DOMINGUFL 
Coordinadoras Marginación e ingreso 
en los municipios de México. 
De la privatización a la crisis. Análisis para la asignación de recursosfiscales 
El cuso de Altos Hornos de México A u o i . ~ o  SÁNCHEL AI.MANZA 
I S A I ~ E ~  R L I ~ D A  PFIRO, NAUIMA S I M Ó N  DOM~NGIIFZ de trabajo femeninos 
Coordinadoras Tendencias recientes 
Desigualdad y pobreza en México, MAR~A LUISA GONZALEZ M A R ~ N  
ison inevitables? Coordinadora 
G ~ N A R O  AGIIIIAR GII-I.IÉRRI:L 
~ é ~ i ~ ~  Y la política comercial 
Empresas mexicanas ante la globalización de las grandes potencias 
10RGt K~~~~~~~~ MAR~A CRISTINA ROSAS 
Coordinador La nueva economía mundial. 
Actualidad de las teorías del 
"líticas y comercio inlemacional en un mundo globaliuido 
para las pequeñas y medianas empresas ORTIZ WADGYMAR 
Experiencias internacionales 
B~~~~~~~ o L M E D O ,  lOSc s ~ ~ L ~ ~ ~ ~  LOS nuevos pobres (le Estados Unidos: 
Coordinadores los hispanos 
Expioración y reservas 
de hidrocarburos en México La Reformas y retos 
RI.RENICE P. ~ M ~ R E Z  LOIW 
El federalismo y la 
coordinación impositiva en México 
MARCELA ASIZIDII.LO MOYA 
Globalidad, crisis y reforma monetaria 
EIIGENIA CORREA, I.ICIA GIRON 
III(;ENIA MARTINEZ 
Compiladoras 
La globalización de la economía mundial. 
Principales d~mensiones en el umbral del siglo xxi 
JAIME ESTAY, A1 ICIA G I R Ó N  
OSVAI.DO MARI ~ N F Z  
Coordinadora 
Los terrenos de la política ambiental en México 
J A V I ~ R  DELGADII.LO M ~ c í i . 5  
Coordinador 
La Torre y la Calle. 
Vinculación de la universidad 
con la industria y el Estado 
HERIRERTA C ~TANOS-LOMNITZ 
La universidad y sus dilemas. 
Tecnología, política y cambio 
HERIBERTA CASI.ANOS-LOMNITL 
Coordinadora 
están entre los primeros de su actividad y otros tienen una amplia 
influencia en el país, compitiendo duramente con firmas que han 
sido compradas por extranjeros. Entre los matices está que alguna de 
estas compañías, como sucede con Modelo tiene entre sus principales 
inversionistas a una firma extranjera o como en el caso de Kimberly, 
que pertenece a una trasnacional. Más adelante se aborda nuevamen- 
te el punto. 
Por lo que toca a BBVA SU oferta de compra no corresponde a un 
específico interés de alcanzar la mayor participación en México. La 
operación forma parte de su estrategia de penetración en América 
Latina mediante diversas operaciones de fusión que lo habían lleva- 
do a ser el grupo bancario de mayor presencia en la región antes de 
que su principal competidor en España, el BSCH comprara Serfin. 
La entrada de los dos mayores bancos españoles en América 
Latina ha estado acompañada de otras compras y adquisiciones de 
firmas de ese mismo país. Destacan los casos de ENDESA, Repsol y 
Telefónica que han sido particularmente activas comprando empre- 
sas estatales o algunas compañías que años o meses antes se pri- 
vatizaron."as relaciones en los consejos de administración y como 
accionistas de estas firmas con los dos grandes bancos españoles son 
un dato relevante; por ejemplo, en Telefónica los dos socios duros 
son BBVA y la Caixa de Cataluña. Así, el despliegue hacia América Lati- 
na no es sólo un dato o hecho de los mercados de dinero y capital, 
sino que incluye negocios en energía, telecomunicaciones e infraes- 
tructura. En el ámbito del crédito y el sistema financiero, la presencia 
de BBVA en México, como en el caso de BSCH, implica considerar su 
estrategia de implantación en el conjunto de la región. 
En la oferta de Banacci la presencia del capital extranjero era tam- 
bién un dato. Los recursos con los que contaba el banco dirigido por 
Hernández y Harp Helú para plantear su oferta de fusión incluían 
un cuantioso crédito del Chase Manhattan Bank. Este banco esta- 
dounidense está entre los doce mayores bancos extranjeros en Lati- 
noamérica, concentrando sus recursos en Brasil y Argentina.' 
"Véase Gregono Vidal, kivatizaciones, fusiones y adquisiciones: las grandes empresas en 
América Latina, capítulos 5 y 6 ,  Anthropos Editorial, División de Ciencias Sociales y Huma- 
nidades, UAM-Iztapalapa e Instituto de Investigaciones Económicas, UNAM, 2001. 
'lbidem, capítulo 6 .  
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La interrogación acerca del futuro de la banca en México podna haber 
sido una pregunta bastante ociosa incluso avanzados los años 
setenta, cuando la reforma del marco jurídico institucional permitió 
el surgimiento de la conocida banca múltiple. Años aquellos en 
que los bancos mexicanos empezaron a participar dinámicamente 
en los sindicatos bancarios que estaban otorgando financiamiento 
al gobierno mexicano desde el euromercado y se permitió la consti- 
tución de depósitos en dólares. La crisis de deuda, la nacionalización 
bancaria y los "mexdólares" cambiaron abruptamente las expecta- 
tivas de los bancos mexicanos y del negocio bancario en el país. 
El TLC abrió nuevas y venturosas expectativas para el negocio 
bancario, tanto en el país, como para la expansión hacia la nueva 
zona comercial. Sin embargo, muy pronto estas expectativas se vieron 
nuevamente frustradas y por ello en nuestros días son tan pertinen- 
tes las preguntas: jcuál es el futuro de los bancos mexicanos?, y j~uá l  
es el futuro de la banca en México? Las respuestas son, por supuesto, 
muy diversas pero de vital importancia tanto para establecer las con- 
diciones, posibilidades y dirección de las políticas públicas, como 
para comprender la dinámica del financiamiento para el desarrollo. 
Los bancos en México, como en muchos otros países, continúan 
siendo el centro del sistema financiero, a pesar del dinámico desarro- 
llo de otros intermediarios financieros. En su momento, los bancos 
de desarrollo tuvieron un papel primordial en el financiamiento y 
la captación, principalmente relacionado con la promoción de la 
industrialización que requería del financiamiento para la importa- 
ción de maquinaria e insumos, complementado de esta manera el 
financiamiento otorgado por la banca privada. 
La expansión de los activos de la banca comercial privada o mix- 
ta estuvo, hasta finales de los años ochenta, estrechamente vincu- 
lada con los rendimientos otorgados a los depósitos obligatorios 
en el banco central. Posteriormente, y hasta nuestros días, la renta- 
bilidad de los bancos privados nacionales e incluso extranjeros está 
entrelazada, nuevamente, con los rendimientos otorgados por diver- 
sos papeles gubernamentales. 
Así, las expectativas de alcanzar una mejor posición, de lograr 
una expansión más allá de nuestras fronteras y de ampliar la car- 
tera de clientes corporativos y la administración de grandes patrimo- 
nios, fracasaron en dos ocasiones, a finales de los años setenta y al 
inicio de los noventa. Los orígenes del fracaso de dichas expectati- 
vas han sido analizados en diversos trabajos. Un elemento común 
e importante en su explicación es precisamente el hecho de que la 
crisis cambiaria que se convierte en un desequilibrio monetario en 
los bancos cuando se alcanza cierto nivel de dolarización en la acti- 
vidad financiera nacional. Así, avanzada por momentos, la dolariza- 
ción no significó, en ninguno de los dos casos, un freno a la salida 
de capitales, ni tampoco un elemento estabilizador. 
Los bancos mexicanos privados o mixtos no poseen las bases 
para una intermediación en moneda extranjera competitiva, pues ni 
con el TLC lograron ampliar su posicionamiento en el mercado esta- 
dounidense. De manera que su verdadera competitividad se encuen- 
tra en mantener la porción del mercado que opera en moneda 
nacional. Condición difícil si consideramos la historia de elevada de- 
pendencia de la inversión fija de los insumos importados y más 
difícil aún cuando el dinamismo económico de los últimos años está 
siendo encabezado por empresas de gran tamaño nacionales y extran- 
jeras con acceso al financiamiento externo en dólares. Los bancos pri- 
vados mexicanos van quedando fuera de mercado cuando el finan- 
ciamiento corporativo demanda fondos principalmente en moneda 
extranjera, asesoría y colocación en mercados foráneos. Además, 
cuando la administración de los grandes patrimonios también de- 
manda cobertura contra riesgos cambiarios. Los bancos mexicanos 
no son competitivos, principalmente, porque su actividad en mone- 
da extranjera requiere de un fondeo interbancario mucho más cos- 
toso que la captación nacional. 
Así, la desintermediación bancaria, principalmente a cargo de 
los bancos privados nacionales en los últimos años, acompaña la 
reestructuración presente a partir de la crisis bancaria. El "nicho" 
de mercado que le queda a la banca mexicana es pequeño, pues las 
empresas triple A son principalmente atendidas por la banca extran- 
jera, es menor aún en relación con la capacidad que procede del volu- 
men de activos que maneja hoy en día, debido a la contracción cre- 
diticia de los últimos años. Y más pequeño todavía pues carece 
de una política explícita de promoción de la pequeña y mediana 
empresas; de constitución profunda de las cadenas productivas na- 
cionales imprescindibles para la exportación con creciente valor agre- 
gado nacional, y sin una política explícita de protección de la mo- 
neda nacional de las corridas especulativas. 
Todavía los bancos mexicanos están lejos de reconsiderar sus 
nuevas estrategias de expansión, en parte debido a las premuras de 
la consolidación y probablemente a una actitud rentista y de escaso 
compromiso con su papel en el financiamiento del desarrollo. Com- 
prensible, aunque injustificable, cuando las políticas públicas no 
parecen apuntar justamente a las bases mismas de lo que podna ser 
una recuperación sostenida de la planta productiva nacional, sino 
en todo caso a profundizar el esquema privatizador y exportador 
que se ha desarrollado en los últimos años. 
Aun cuando el negocio banca es, sin duda, redituable, pues sólo 
así se explica la creciente presencia de los bancos extranjeros en el 
país y por diversos países en desarrollo durante los últimos años, los 
bancos mexicanos no conseguirán expandirse y desarrollarse en el 
marco de las políticas públicas actuales. 
La crisis bancaria mexicana de mediados de los noventa acom- 
pañó a sucesivas crisis bancarias en un buen número de países en de- 
sarrollo, a tal punto que hoy en día se reconoce, incluso por organis- 
mos internacionales, que éstas han sido las consecuencias de los 
procesos de liberalización financiera emprendidos durante estos años. 
Rescates, reestructuraciones, traspaso de los costos a los presupues- 
tos públicos han sido las historias contadas con sus características y 
pormenores. El balance unos años después de las crisis bancarias ha 
sido el incremento vertiginoso de la presencia de los bancos extran- 
jeros en los mercados financieros que van recuperándose. Nueva- 
mente cabe insistir en que la expansión de los bancos extranjeros 
en estos mercados se sucede precisamente por expectativas de elevada 
rentabilidad en algunos segmentos del mercado, sin que sean capa- 
ces ni eficientes para alcanzar una expansión que posibilite el finan- 
ciamiento para el desarrollo, oportuno, de bajo costo y en moneda 
nacional. He ahí el dilema de México y de muchos otros países en 
desarrollo. 
Estando en proceso este libro, se anunció la compra de Banamex 
por el Citigroup, con lo cual el último gran banco mexicano pasa 
a ser propiedad del mayor banco estadounidense. Esto corrobora en 
los hechos la tesis principal contenida aquí, la cual demuestra que 
en el marco de las políticas económicas vigentes en el país, los ban- 
cos mexicanos y de propiedad de mexicanos tienden a desaparecer. 
Resta, sin embargo, analizar, comprender y, lo más difícil, aceptar 
la extinción de la moneda nacional. 
En este libro se presenta una colección de trabajos elaborados 
precisamente con el objetivo de analizar y explicar la situación actual 
de los bancos en México, así como de pronosticar cuál puede ser 
su futuro inmediato. Así, el trabajo de Gregorio Vida1 nos introdu- 
ce en el análisis de los procesos de compra, fusiones y cambios en la 
propiedad en bancos y grandes empresas. Sostiene que con la crisis 
cambiaria y bancaria de 1334 el traslado de activos a firmas extran- 
jeras se aceleró y, asimismo, se presentó una creciente desarticulación 
de los grupos empresariales más importantes del país. 
El trabajo de Alicia Girón está estructurado en etapas, lo cual 
permite analizar las transformaciones sucedidas en el sistema ban- 
cario mexicano hasta nuestros días. Sostiene que la desregulación y 
liberalización financieras están cambiando aceleradamente los sis- 
temas bancarios y financieros, el proceso de transición hacia nuevas 
estructuras financieras y la constitución de zonas monetarias regio- 
nales se encuentran en curso, a pesar de la incertidumbre e inestabi- 
lidad característica de los mercados financieros contemporáneos. 
Por su parte, Eugenia Correa después de un rápido recuento del 
origen de la crisis bancaria mexicana, analiza las consecuencias 
del rescate bancario sobre el presupuesto público y la preeminen- 
cia de las recomendaciones del Fondo Monetario Internacional para 
llevar a cabo el rescate. Concluye presagiando el crepúsculo de los 
bancos mexicanos. 
lrma Manrique analiza las consecuencias de la caída del financia- 
miento bancario en México durante los noventa, la cual tiene dos 
principales causas: la acelerada transformación de las entidades fi- 
nancieras y la conversión de la política monetaria rigen la política 
económica de acuerdo con los lineamientos de la teoría neoliberal 
que fundamenta dichas nociones. 
En el trabajo de Carlos Morera se expone, a partir de las transfor- 
maciones en los servicios financieros y de telecomunicaciones, una 
visión general de los cambios ocurridos en los grupos financieros- 
bancarios privatizados en México, así como el caso particular de 
Telmex, afirmando que a pesar de los cambios, existe rigidez en el 
crecimiento económico. 
El artículo de Eugenia Correa y Esmeralda Maya analiza la nueva 
presencia de los bancos extranjeros en México. Sostiene que preci- 
samente mediante los mecanismos de rescate bancario y del bono 
IPAR ha sido posible que los bancos presenten interesantes niveles 
de rentabilidad, con lo cual están siendo de un doble atractivo para 
los nuevos propietarios. 
El artículo de Rodolfó García Zamora analiza el problema de las 
carteras vencidas en el sector agropecuario, la posposición del pro- 
blema del financiamiento que compromete el empleo y la produc- 
ción sectorial. Estudia las demandas y el proceso político social del 
movimiento Rarzonista, y sus resultados. Finalmente, discute los 
contenidos principales de una estrategia alternativa de financiamien- 
to al sector agropecuario. 
Guadalupe Mántey realiza un breve recuento del origen de la 
crisis bancaria y las políticas seguidas para enfrentarla. Sostiene 
que existe el riesgo de una nueva crisis bancaria, por lo que propone 
un conjunto de medidas indispensables para prevenirlas, para al- 
canzar un entorno bancario más competitivo y evitar comprome- 
ter mayores recursos presupuestales en sucesivos rescates. 
La realización de este libro ha sido posible en el marco del pro- 
yecto de investigación "Presente y futuro de los servicios financie- 
ros", gracias al soporte de la Dirección General de Asuntos del Per- 
sonal Académico. Las coordinadoras desean agradecer el apoyo para 
la realización de este libro de los estudiantes becarios del proyec- 
to: Roberto Soto, Elizabeth Concha, Martín Peña, Alfredo Pureco, 
Esmeralda Maya, Aderak Quintana y Carlos Huerta. 
ncos, forturias y poder: 
lectura de la economía 
en el México del 2000 
En los medios de comunicación las noticias sobre la situación de 
los bancos que operan en México se han vuelto cotidianas. Es una 
materia que ha ocupado u11 primer sitio en la atención de la opinión 
pública. Quizás, las notas que con mayor frecuencia han aparecido 
en la prensa escrita y los medios electrónicos de comunicación son 
las relativas al rescate bancario y al crecimiento de la deuda que 
asumió, con cargo a las finanzas públicas, el Fondo Bancario para 
la Protección del Ahorro (Fobaproa) y posteriormente el Instituto de 
Protección del Ahorro Bancario (IPAB). Sin embargo, no todo se re- 
duce al curso del rescate bancario. Unido a este proceso se ha produ- 
cido un cambio profundo en la composición accionaria del capital de 
estas firmas. Los dueños han cambiado, la presencia del capital extran- 
jero se ha multiplicado y nuevas operaciones de ventas de activos es- 
tán por producirse. Analizar algunos aspectos de este proceso es la ma- 
teria de este trabajo. En la primera parte se plantean los elementos 
más importantes de la coyuntura durante el año 2000, para particu- 
larmente abordar las condiciones que generaron esta coyuntura, y 
en el apartado final considerar diversos aspectos sobre el curso del 
proceso de compras, fusiones y cambios en la propiedad en bancos 
y grandes empresas que parecen estar fortaleciendo un  sector de 
grandes rentistas, como parte significativa de la cabeza de los finan- 
cieros y empresarios que actúan en y desde el país. 
Al inicio del segundo cuatrimestre del año 2000, varios hechos rela- 
cionados con los bancos se presentaron al unísono. Como estaba 
previsto, desde meses antes concluyó el proceso de venta de Serfin 
por cuenta del IPAB. El banco que ganó la licitación fue Santander 
Mexicano, filial del español BSCH. Días antes BBVA, otro de los bancos 
españoles que había estado interesado en Sefin, anunció una oferta 
para fusionar a Bancomer. En ese momento se advertía que de lo- 
grarse la fusión se constituiría el mayor banco que opera en México. 
Sin embargo, otros dos bancos que eran postores en la puja por Serfin 
estuvieron moviendo sus piezas, en un caso con relación a la posi- 
ble fusión Bancomer-BBVA y en el otro en lo que concierne a sus tratos 
con el IPAB. 
Banamex se desistió de continuar en la lucha por Serfin. Según 
notas de prensa, la razón de su retiro fue que no consiguió un socio 
capitalista que lo apoyara en la transacción.' No obstante, apenas 
10 días después anunció la que calificó de oferta amistosa no soli- 
citada para fusionarse con Bancomer. Citibank, el cuarto postor que 
estuvo anotado para comprar Serfin, manifestó en un breve comu- 
nicado que su mayor interés era continuar con la consolidación de 
Confia, que poco tiempo antes adquirió. El día que el IPAB anunció 
la adjudicación de Serfin, Citibank emitió un comunicado en el que 
dio a conocer su desacuerdo con la redención anticipada instrumen- 
tada por el IPAB de los pagarés Fobaproa que obtuvo con la compra 
de Banca Confia. Citibank sostuvo que se violentaron las condicio- 
nes pactadas en la venta, dado que los intereses que obtenía con los 
pagarés Fobaproa eran parte de la operación de compra de Confia. 
Los hechos narrados involucraron a los que eran los tres primeros 
bancos del país y del quinto al séptimo, considerando activos y pasi- 
vos. Sin embargo, estas operaciones, las disputas por documentos, 
las ofertas de fusiones y las contraofertas solicitadas o no, implican 
mucho más que una redistribución entre los primeros sitios de la 
banca comercial. 
En la disputa entre Citibank e IPAB es claro, además de la divergen- 
cia de intereses entre ambas instituciones, que Citibank considera 
1 Excélsior, Sección financiera, 25 de abril de 2000 
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que una parte importante de las condiciones que le permiten hacer 
viable sus operaciones con un banco de mayor tamaño proceden de 
los ingresos que tienen como fuente actividades bancarias no tradi- 
cionales. Pero además, el punto de conflicto involucra recursos 
fiscales, dado que la operación del IPAB implica una redocumenta- 
ción de deuda, que tiene el carácter de pública, con el fin de alcanzar 
una tasa de interés menos onerosa para las finanzas públicas. No 
se trata de hechos aislados o excepcionales. Sobre el punto se regresa 
más adelante. 
En la disputa por Bancomer existían también intereses enfren- 
tados más allá de los que a primera vista se observaron. El anuncio por 
parte del consejo de administración de Banamex-Accival (Banacci) 
de su oferta de fusión con Bancomer incluyó consideraciones como 
la siguiente: Roberto Hemández, presidente de Banamex, sostuvo que 
se requiere de un banco mexicano que sea fuerte en México para 
que pueda competir en un sistema financiero gl~balizado.~ La fusión 
de Bancomer con Banamex hubiese creado un banco con activos 
superiores a los de Bradesco de Brasil, que era el banco con ma- 
yores activos en la región, sólo superado por los activos conjuntos 
del grupo BSCH y los del grupo BBVA.~ Pero también sena un ban- 
co que estaría entre los 20 primeros en el área del TLCAN. Cuando se 
anunció de la oferta de fusión además de los dos principales accio- 
nistas de Banacci, Hernández y Harp Helú, estuvieron presentes 
entre otros: Lorenzo Zambrano, presidente de Cemex; Ángel Losa- 
da, cabeza de Gigante; Valentín Díez Morodo del Grupo Modelo y 
Claudio X. González de Kimberly Clark. Lorenzo Zambrano des- 
tacó: "Esta fusión apunta a ser muy competitiva por su tamaño y 
promete ser un valuarte para pequeñas y medianas empresas, pero 
también para empresas de mayor t a r n a ñ ~ . " ~  En diversos medios se 
2Re fo~ma ,  Negocios, 4 de mayo de 2000. 
'Entre los bancos extranjeros que operan en América Latina, los que han logrado 
un mayor crecimiento en los años recientes, por medio de fusiones y adquisiciones son los 
españoles BSCH y BBVA. Según el momento en que se observen los mercados, en ocasio- 
nes el mayor grupo bancario por activos es BSCH y en otras BBVA. Considerando la compra 
de Serfin y las participaciones en otros bancos del área, el grupo bancario mayor es BSCH 
que además se ubica como el mayor grupo bancario en Chile y en Argentina. La fusión de 
Bancomer con BBVA modifica esta situación, sin embargo, posteriormente se han pro- 
ducido otras adquisiciones por estos bancos en otros países de América Latina, por lo 
que se trata de una situación cambiante en plazos muy cortos. 
4Reforma, Negocios, 4 de mayo de 2000. 
comentó que al proponer Banamex la fusión con Bancomer existía 
una defensa de la banca por capitales del país. Incluso, el copresiden- 
te de BBVA acusó a Banamex de apelar al nacionalismo. Por el con- 
trario, el presidente del consejo de administración del grupo Banacci 
afirmó "que se quiere la inversión extranjera, pero siempre como 
complemento en aquellas áreas donde verdaderamente sean compe- 
titivos 
Las fusiones entre grandes bancos con matriz en el mismo país 
son un hecho sobresaliente del proceso de centralización entre capi- 
tales que dominan las economías en los últimos años. En Italia, las 
fusiones de Banca Commerciale Italiana con Unicrédito y posterior- 
mente con Crédito Italiano o las de Banca di Roma con San Pao- 
lo-IMI que han modificado la composición del sistema bancario en 
el país, fortaleciendo a un gran banco que está en mejores condi- 
ciones de enfrentar compras hostiles por cuenta de alguno de los 
grandes bancos europeos. En España, diversas fusiones dieron origen 
a los grupos BSCH y BBVA e incluso han contado con la venta de parte 
del capital que estaba en manos del Estado, como en el caso del 
banco Argentaria. Ha habido otros casos en que estas fusiones han 
contado con el apoyo o el beneplácito de los gobiernos, por ejemplo, 
en Francia cuando se presentó la oferta de fusión de Paribas y Societé 
Généralé (SG) por la Banque Nationale de Paris (BNP) cuyo desenla- 
ce fue la compra de Paribas por BNP. En Alemania la fracasada fusión 
entre Deustche Bank y Dresdner Bank, que ha impulsado las dis- 
cusiones a propósito de regulaciones en esta materia. 
Los bancos que se mencionan ocupan o bien ocuparían los pri- 
meros sitios entre la banca en sus respectivos países, pero también 
tienen un complejo entramado de relaciones con varias de las mayo- 
res corporaciones trasnacionales con matriz en el mismo país. La 
oferta de Banacci implica al mayor banco de México, pero también, 
con algunos matices, se trata de un banco con relaciones importan- 
tes con varias de las mayores firmas del país y con un consejo de 
administración que reúne a las cabezas visibles de varias de las más 
importantes empresas en sus respectivos rubros. Algunos de estos 
consorcios han alcanzado una efectiva presencia internacional y 
SReforma, Negocios, 10 de mayo de 2000 
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están entre los primeros de su actividad y otros tienen una amplia 
influencia en el país, compitiendo duramente con firmas que han 
sido compradas por extranjeros. Entre los matices está que alguna de 
estas compañías, como sucede con Modelo tiene entre sus principales 
inversionistas a una firma extranjera o como en el caso de Kimberly 
que pertenece a una trasnacional. Más adelante se aborda nuevamen- 
te el purito. 
Por lo que toca a BBVA SU oferta de compra no corresponde a un 
específico interés de alcanzar la mayor participación en México. La 
operación forma parte de su estrategia de penetración en América 
Latina mediante diversas operaciones de fusión que lo habían lleva- 
do a ser el grupo bancario de mayor presencia en la región antes de 
que su principal competidor en España, el BSCH comprara Serfin. 
La entrada de los dos mayores bancos españoles en América 
Latina ha estado acompañada de otras compras y adquisiciones de 
firmas de ese mismo país. Destacan los casos de ENDESA, Repsol y 
Telefónica que han sido particularmente activas comprando empre- 
sas estatales o algunas compañías que años o meses antes se pri- 
vatizaron.%as relaciones en los consejos de administración y como 
accionistas de estas firmas con los dos grandes bancos españoles son 
un dato relevante; por ejemplo, en Telefónica los dos socios duros 
son BBVA y la Caixa de Cataluña. Así, el despliegue hacia América Lati- 
na no es sólo un dato o hecho de los mercados de dinero y capital, 
sino que incluye negocios en energía, telecomunicaciones e infraes- 
tructura. En el ámbito del crédito y el sistema financiero, la presencia 
de BBVA en México, como en el caso de BSCH, implica considerar su 
estrategia de implantación en el conjunto de la región. 
En la oferta de Banacci la presencia del capital extranjero era tam- 
bién un dato. Los recursos con los que contaba el banco dirigido por 
Hernández y Harp Helú para plantear su oferta de fusión incluían 
un cuantioso crédito del Chase Manhattan Bank. Este banco esta- 
dounidense está entre los doce mayores bancos extranjeros en Lati- 
noamérica, concentrando sus recursos en Brasil y Argentina.' 
GVéase Gregorio Vidal, Privatizaciones, fusiones y adquisiciones: las grandes empresas en 
América Latina, capítulos 5 y 6, Anthropos Editorial, División de Ciencias Sociales y Huma- 
nidades, UAM-Iztapalapa e Instituto de Investigaciones Económicas, UNAM, 2001. 
7 lbidem, capítulo G. 
Las relaciones de negocios de Bancomer y Banamex con firmas 
americanas cuentan con diversos antecedentes, por ejemplo en los 
proyectos de servicios telefónicos: ATT y Bancomer son socios en Ales- 
tra y Banamex y ~c1WorldCom lo son en Avantel. Pero además, la 
oferta de Banacci comprendía una de las características que domi- 
na el mercado de fusiones: compras apalancadas, que en el caso de 
empresas con actividades en México implica contratar deudas en 
moneda extranjera. La modificación en el comportamiento de la tasa 
de interés en Estados Unidos, como también en el tipo de cambio 
pueden crear condiciones para que en un lapso muy breve las firmas 
no cuenten con los recursos para cubrir sus deudas. Sin duda por 
todo ello, era una transacción de compra que impulsaba los mer- 
cados bursátiles y de dinero, pero que no implicaba necesariamen- 
te contar con condiciones para que a partir de la operación de la nue- 
va firma se pudieran cubrir los pasivos adquiridos. Además, debe 
considerarse, para poder valorar el alcance y estabilidad de la oferta 
de fusión, el papel que en adelante puedan tener los acreedores con 
relación a la estructura de propiedad del capital del banco que sur- 
giría como producto de la fusión. Las primeras reacciones que exis- 
tieron en Nueva York en los días inmediatos siguientes a la oferta 
de Banamex indican que se realizó una lectura positiva de la misma 
por corredores de ese mercado. En particular aumentaron las coti- 
zaciones de los papeles de Bancomer. 
Finalmente, resta establecer el trato dado al banco HSBH, que tenía 
la garantía de que el capital años antes aportado a Serfin le sería 
reintegrado totalmente en caso de no alcanzar la adjudicación del 
banco. Los otros accionistas de esa firma no tuvieron el mismo trato, 
lo que establece diferencias para con el capital extranjero. Un ele- 
mento semejante es el que está alegando Citibank para fundar su 
reclamo en la operación de pago adelantado de los pagarés Fobaproa, 
decidida por el IPAB. 
También, durante el primer semestre del año se cerró el trato 
entre las autoridades de México y el Bank of Nova Scotia que ejerció 
una opción para quedarse con la mayoría del capital de Inverlat. 
Este banco tenía años que no hacía públicos sus estados de resulta- 
dos e incluso, como acontece con otros bancos, no se considera para 
integrar la información que sobre el sistema bancario se presenta 
están entre los primeros de su actividad y otros tienen una amplia 
influencia en el país, compitiendo duramente con firmas que han 
sido compradas por extranjeros. Entre los matices está que alguna de 
estas compañías, como sucede con Modelo tiene entre sus principales 
inversionistas a una firma extranjera o como en el caso de Kimberly, 
que pertenece a una trasnacional. Más adelante se aborda nuevamen- 
te el punto. 
Por lo que toca a BBVA SU oferta de compra no corresponde a un 
específico interés de alcanzar la mayor participación en México. La 
operación forma parte de su estrategia de penetración en América 
Latina mediante diversas operaciones de fusión que lo habían lleva- 
do a ser el grupo bancario de mayor presencia en la región antes de 
que su principal competidor en España, el BSCH comprara Serfin. 
La entrada de los dos mayores bancos españoles en América 
Latina ha estado acompañada de otras compras y adquisiciones de 
firmas de ese mismo país. Destacan los casos de ENDESA, Repsol y 
Telefónica que han sido particularmente activas comprando empre- 
sas estatales o algunas compañías que años o meses antes se pri- 
vati~aron.~ Las relaciones en los consejos de administración y como 
accionistas de estas firmas con los dos grandes bancos españoles son 
un dato relevante; por ejemplo, en Telefónica los dos socios duros 
son BBVA y la Caixa de Cataluña. Así, el despliegue hacia América Lati- 
na no es sólo un dato o hecho de los mercados de dinero y capital, 
sino que incluye negocios en energía, telecomunicaciones e infraes- 
tructura. En el ámbito del crédito y el sistema financiero, la presencia 
de BBVA en México, como en el caso de BSCH, implica considerar su 
estrategia de implantación en el conjunto de la región. 
En la oferta de Banacci la presencia del capital extranjero era tam- 
bién un dato. Los recursos con los que contaba el banco dirigido por 
Hernández y Harp Helú para plantear su oferta de fusión incluían 
un cuantioso crédito del Chase Manhattan Bank. Este banco esta- 
dounidense está entre los doce mayores bancos extranjeros en Lati- 
noamérica, concentrando sus recursos en Brasil y Argentina.' 
bVéase Gregorio Vidal, Privatizaciones, fusiones y adquisiciones: las grandes empresas en 
América Latina, capítulos 5 y G, Anthropos Editorial, División de Ciencias Sociales y Huma- 
nidades, um-Iztapalapa e Instituto de Investigaciones Económicas, UNAM, 200 1. 
'lbidem, capítulo G. 
Las relaciones de negocios de Bancomer y Banamex con firmas 
americanas cuentan con diversos antecedentes, por ejemplo en los 
proyectos de s e ~ c i o s  telefónicos: A ~ T  y Bancomer son socios en Ales- 
tra y Banamex y ~crWorldCom lo son en Avantel. Pero además, la 
oferta de Banacci comprendía una de las características que domi- 
na el mercado de fusiones: compras apalancadas, que en el caso de 
empresas con actividades en México implica contratar deudas en 
moneda extranjera. La modificación en el comportamiento de la tasa 
de interés en Estados Unidos, como también en el tipo de cambio 
pueden crear condiciones para que en un lapso rnuy breve las firmas 
no cuenten con los recursos para cubrir sus deudas. Sin duda por 
todo ello, era una transacción de compra que impulsaba los mer- 
cados bursátiles y de dinero, pero que no implicaba necesariamen- 
te contar con condiciones para que a partir de la operación de la nue- 
va firma se pudieran cubrir los pasivos adquiridos. Además, debe 
considerarse, para poder valorar el alcance y estabilidad de la oferta 
de fusión, el papel que en adelante puedan tener los acreedores con 
relación a la estructura de propiedad del capital del banco que sur- 
gina como producto de la fusión. Las primeras reacciones que exis- 
tieron en Nueva York en los días inmediatos siguientes a la oferta 
de Banamex indican que se realizó una lectura positiva de la misma 
por corredores de ese mercado. En particular aumentaron las coti- 
zaciones de los papeles de Bancomer. 
Finalmente, resta establecer el trato dado al banco HSBH, que tenía 
la garantía de que el capital años antes aportado a Serfin le sería 
reintegrado totalmente en caso de no alcanzar la adjudicación del 
banco. Los otros accionistas de esa firma no tuvieron el mismo trato, 
lo que establece diferencias para con el capital extranjero. Un ele- 
mento semejante es el que está alegando Citibank para fundar su 
reclamo en la operación de pago adelantado de los pagarés Fobaproa, 
decidida por el IPAB. 
También, durante el primer semestre del año se cerró el trato 
entre las autoridades de México y el Bank of Nova Scotia que ejerció 
una opción para quedarse con la mayoría del capital de Inverlat. 
Este banco tenía años que no hacía públicos sus estados de resulta- 
dos e incluso, como acontece con otros bancos, no se considera para 
integrar la información que sobre el sistema bancario se presenta 
16 t . '  i t 
por parte de la Comisión Nacional Bancaria y de Valores (CNBV). 
En junio de 1995, en uno de los últimos informes de la CNBV en que 
se considera iilformación de Inverlat, el banco se ubica entre los 
cinco o seis mayores del país. Sus activos representan 6% del total 
y su captación directa 6.8%."n ese año además del grupo de los tres 
mayores bancos, integrado por Banamex, Bancomer y Serfin, que 
en conjunto representan la mitad del sistema bancario del país, exis- 
te un segundo grupo que aporta una quinta parte y está constituido 
por Mexicano, Inverlat y Bital. 
El saneamiento de Inverlat es, como en los otros casos, con cargo 
a las finanzas públicas y los nuevos compradores entregan recursos 
que son muy inferiores a los montos involucrados en el rescate. En 
el caso de la venta de Serfin lo aportado por Santander equivale 
apenas a 11.9% del costo del rescate del banco. La oferta de Santan- 
der representa 1.59 veces el valor en libros al 31 de marzo de 2000. En 
febrero de 1992 cuando se privatizó Serfin, sus compradores enca- 
bezados por el grupo financiero OBSA pagaron 2.69 veces su valor 
en libros. 
Si se consideran la operación de Nova Scotia para controlar 
Inverlat, la venta que se tenía prevista realizar en el segundo se- 
mestre del año 2000 de Bancrecer, la conclusión de la fusión de 
Atlántico con Bita1 y la propia capitalización de Bital, además de las 
adquisiciones, las fusiones y las disputas sobre las condiciones de 
pago de los pagarés del Fobaproa que se han estado examinando, 
se constituye un conjunto de actividades que involucra a los nueve 
mayores bancos comerciales que tienen también un peso definiti- 
vo entre las Afores y entre las casas de bolsa. En materia de banca 
suman más de 82% de los activos. En conclusión, los cambios en 
curso repercuten en el conjunto del sistema bancario del país, y 
también modifican la estructura de la propiedad en el sector y las 
relaciones de fuerza entre las diversas firmas que lo constituyen. 
Empresas, financieros y grandes inversionistas que años antes, 
cuando se privatizó la banca, ocuparon las posiciones más destaca- 
das en el sector, han sido desplazados. Los procesos de cambio de 
propiedad se han multiplicado en el caso de algunos bancos, sin que 
Kálculos con base en la Comisión Nacional Bancaria y d e  Valores, Boletín Estadís- 
tico de Banca Múltiple, México, junio de 1995. 
en las diversas ventas y uso de recursos públicos se apliquen las 
mismas medidas. Los términos en que se resolvió la disputa por 
los pagarés Fobaproa-Confia con Citibank son un hecho relevante 
para conocer las condiciones en que está operando este mercado 
de deuda pública, como también un buen ejemplo para poder perci- 
bir el trato que se brinda al capital extranjero. La disputa en torno 
a Bancomer era sin duda un dato clave para medir el alcance del des- 
plazamiento del gmpo que asumió el control de la banca al ser priva- 
tizada en los primeros años del gobierno de Salinas. Como también, 
la consolidación de un gran banco controlado por capitales del país 
y con matriz en México pudo ser una nota importante en el avance 
hacia el exterior de algunas firmas con matriz en México. 
Aún cuando las grandes corporaciones recurran a nuevos medios 
para financiar sus actividades, como puede ser la emisión de papel 
comercial y otros tipos de títulos y bonos, la participación en estos 
mercados de los bancos es importante e incluso sustantiva.? Contar 
con un banco fuerte del país puede ser un hecho valioso para facili- 
tar el crecimiento de ciertas corporaciones. La emisión de documen- 
tos denominados en moneda nacional, el volumen de los mismos, la 
profundidad del crédito e incluso la mejora en el perfil de vencimien- 
tos de la deuda pública interna se benefician por contar con bancos 
sólidos y de peso que crezcan a partir de la captación interna y la 
ampliación del crédito en moneda nacional. 
El crecimiento de empresas de tamaño medio y pequeño, algu- 
nas de ellas articuladas a las grandes firmas, necesita de una efectiva 
ampliación del crédito compatible con los niveles de ingreso futuro 
de estas firmas. Generar las condiciones para que la actividad ban- 
caria se asiente en la efectiva profundización y ahondamiento del 
crédito son elementos para poder crecer ampliando la capacidad 
de producción y considerando por tanto el aumento del empleo, el 
salario y el mercado interno. Como se adelantó desde páginas pre- 
vias, en la coyuntura existía mucho más que una disputa por los pri- 
meros sitios en los mercados de crédito en México. En el siguiente 
apartado se abordan algunos elementos para comprender cómo se 
estableció esta coyuntura. El punto de partida son las privatiza- 
'Véase Eugenia Correa, Crisis y desregulación financiera, cap. 4,  Siglo xxi Editores, 
México, 1338. 
ciones de 1331 a 1332; de manera más precisa la venta de 18 bancos 
que hoy han cambiado radicalmente. 
En 1382 una medida estatal modificó la banca, el crédito y todo el 
sistema financiero. Ocho años después, nuevamente decisiones to- 
madas por el ejecutivo federal cambiaron rápidamente al conjun- 
to del sistema financiero. En 1330 el gobierno de Salinas de Gortari 
lleva adelante las modificaciones jurídicas necesarias para poder 
privatizar la banca múltiple. El 5 de septiembre de 1330 se expidió 
el acuerdo presidencial que fijó las bases y los principios del pro- 
ceso denominado desincorporación bancaria. Como lo comenta 
Jacques Rogozinski, coordinador de la Unidad de Desincorporación 
de la Secretaría de Hacienda, "uila vez que el marco legal fue apro- 
bado, a lo largo de 13 meses se privatizaron 18 bancos, uno cada 
tres semanas, en promedio, 13 de los cuales fueron adquiridos por 
grupos financieros y 5 se encuentran bajo control de personas físi- 
cas''. Más adelante agrega 
todas las instituciones fueron adquiridas por mexicanos y se 
vendieron muy por encima de su valor contable (el precio pro- 
medio ponderado de venta de los 18 bancos en relación con 
su valor contable fue de 3.03 veces), generando recursos nomi- 
nales para el gobierno federal de más de 37 billones de pesos.10 
Aun cuando la venta de Banamex y Bancomer sumó 48.3% del 
total de recursos obtenidos (véase cuadro l) ,  la venta de otros bancos 
fue importante por su implantación regional, los capitales com- 
prometidos en la adquisición o la relación entre el precio de venta 
y el valor en libros del banco." Por su monto de ventas los bancos 
tercero y cuarto fueron Serfin y Multibanco Comermex que en con- 
junto representan 14.6% de los ingresos por privatización (véase 
IoSe trata de 37 000 millones de nuevos pesos. Jacques Rogozinski, La privatización 
de empresas paraestatales, Fondo de Cultura Económica, México, 1993, pp. 115 y 116. 
l 1  Los datos sobre los montos de la venta de los bancos, tomo también los compra- 
dores y la denominación del banco después de su privatización se recogen en los 
cuadros 1 y 2. 
cuadro 1). El monto obtenido por las ventas es un indicador del 
nivel de concentración que existía entre los bancos y, por tanto, 
del peso que tenían en el sistema las diversas instituciones que 
fueron vendidas. 
CUADRO 1 
MÉXICO: INGRESOS POR LA PRIVATIZACIÓN BANCARIA 
Nombre del banco Porcentajes 
Banco Nacional de  México, S.A. 
Banca Serfin, S.A. 
Bancomer, S.A. 
Banca Promex, S.A. 
Banco BCII, S.A. 
Multibanco Mercantil de México, S.A. 
Banco de  Oriente, S.A. 
Banca Cremi, S.A. 
Banco Mercantil del Norte, S.A. 
Banpaís, S.A. 
Banco del Centro, S.A. 
Banco de Crédito y Servicio, S.A. 
Banoro, S.A. 
Banco Internacional, S.A. 
Banco del Atlántico, S.A. 
Banco Mexicano Somex, S.A. 
Multibanco Comermex, S.A. 
Banca Confia, S.A. 
Fuente: lacques Rogozinsky, La privatización de empresas paraestatales, op. cit., pp. 200-204. 
Una vez que concluyó el proceso de privatización de los ban- 
cos, el gobierno conservó una participación accionaria en tres de ellos: 
Bancomer (20.4%), Serfin (15.9%) y Banco Internacional (21%). 
Esta participación se mantuvo hasta el año 2000, cuando se negoció la 
fusión de Bancomer con BBVA, por un lado, y cuando el IPAB vendió 
Serfin a BSCH e intervino en el proceso de fusión de Atlántico con 
Bital. Por ejemplo, fue parte de lo que compró Santander al quedar- 
se con Serfin. Otra fracción del capital de los bancos estaba en los 
mercados y circulaba como certificados de aportación patrimonial, 
que podía alcanzar hasta 34% del capital. 
La venta de la banca a capitales del país fue un objetivo expreso 
del gobierno. Como parte del marco jurídico creado y para hacer po- 
sible la medida se emitió una nueva ley bancaria, la Ley de Insti- 
tuciones de Crédito, que además de establecer la transformación de 
los bancos en sociedades anónimas, aseguró que la banca mexicana 
fuera controlada por mexicanos. En los meses y años inmediatamen- 
te siguientes, este punto de vista se mantuvo, incluso durante la dis- 
cusión del Tratado de Libre Comercio de América del Norte (TLCAN). 
Por ello, en el documento que se aprueba por los gobiernos de 
Canadá, Estados Unidos y México se establecen, para este perio- 
do de la economía mexicana, diversas salvedades a favor de los 
propietarios de la banca, entre ellas se limita la participación de la 
banca extranjera en la propiedad del capital y se crean cuotas de 
mercado rígidas que protegen por un tiempo de la competencia 
externa a los bancos que recién se habían privatizado." 
El análisis de la lista de compradores permite establecer otros 
hechos relacionados con el proceso de venta y el tipo de transforma- 
ción que por medio de ésta se impulsa. Varios de los bancos son com- 
prados por grupos de inversionistas que no cuentan con capitales que 
participan en grandes empresas; esta situación es notable entre varios 
bancos que tienen un carácter regional, como en el caso de Banco 
de Oriente. En Banoro existe una situación semejante (véase cua- 
dro 2). En otros bancos además de capitales con una implantación 
regional participan empresarios o financieros que recientemente 
están multiplicando sus recursos, por un lado, Raymundo Cómez 
Flores con la compra de Cremi y, por otro, Carlos Cabal Peniche con 
la compra de Unión; estos dos personajes tienen una activa partici- 
pación en otros negocios. 
Gómez Flores, por medio del Consorcio G, encabeza la adqui- 
sición de Dina y también es líder del grupo que compra Minsa, 
ambas empresas fueron privatizadas. Cabal Peniche realiza diversas 
adquisiciones, entre ellas organiza al grupo de compradores de Del 
Monte Fresh Products. En los años inmediatos siguientes a las privati- 
zaciones de los bancos y antes de que se presente la crisis bancaria 
cambiaria de 1334 y 1335, varios de estos compradores venden sus 
I2Véase Eugenia Correa, "Servicios financieros y banca en el contexto del ~ L C "  y
Patricia Armendáriz y Margarita Mijangos, "Retos de la liberalización en el tratado de 
libre comercio: el caso de los servicios bancarios", e11 Alicia Girón, Edgar Ortiz y Eugenia 
Correa (comps.), Integración financiera y I L  c., Siglo xxi l:ditores, México, 1995. 
CUADRO 2 
MÉXICO: PRIVATIZACIÓN Y CAMBIOS EN LA PROPIEDAD DE LOS BANCOS 
Fechu de Denominiición ['recio nominal en miles 
Norrihre de la ernpresa adludicución Adrp~riente u1 ser privutimdos de pesos Sitwción ricttral' 
Banco Nacional de 30-viri-9 1 Grupo Financiero Bana- Banamex 9 744 982.30 
México, S.A. mex-Acciy~al, S.A. de C.V., 
representado por Ro- 
berto Hernández Ramí- 
rez, Alfredo Harp Helú y 
José C.  Aguilera Me- 
d r a n ~ .  Gmpo Regional. 
Banca Serfin, S.A 
Bancomer, S.A 
03-11-92 Gmpo Financiero OBSA, 
S.A. de C.V., representa- 
d o  por Castón Luken 
Aguilar y Octavio Igartúa 
Araiza. 
08-xr-91 Crupo de personas re- 
presentado por Eugenio 
Garza Laguera, Eduardo 
A. t l i zondo  Lozano y 
Ricardo Guajardo Tou- 
che. Crupo Regional. 
Bancomer 
Es el único banco pro- 
piedad de mexicanos y 
sólo mantiene alianzas 
con instituciones extran- 
jeras. Presentó una oferta 
de compra no solicitada 
a Rancomer que no pros- 
peró. 
Fue vendido por el IPAR al 
sscii. El capital que tenía 
I ~ S B C  (19.9%) le será rein- 
tegrado totalmente por 
el IPAR. El gobierno fede- 
ral participaba al mo- 
mento de  la venta con 
15.9%' del capital. 
Se fusionó con BBV-Pro- 
bursa. Al momento de 
esta operación 20% del 
capital pertenecía al Ran- 
co de Montreal. El go- 
bierno federal participa- 
































































































l ' @ ~ l i < l  ( e llerioniiriui-idn I1rr>cio rionii~ial PII niiles 
Ni~i~ibrr, ie Iri etnpiesii i r ~ ~ j i ~ r l ~ i ~ i ~ c ~ f l ~ i  Arfqi~iri~ri16~ al sei- priiviiiziliios (le pesos Sitiración iicti~<ill 
Banco del Centro, S.A. 13-VIL-92 Multiva Cmpo Financie- Hancen 
ro, S.A. d e  C.V., repre- 
s e n t a d o  p o r  H u g o  S. 
Villa Manzo y Luis Feli- 
pe Cervantes Coste. 
23-viii-91 Crupo d e  personas re- 
presentado por Roberto 
Alcántara Rojas, Librado 
Padilla I'adilla y Carlos 
Mendoza Guadarrama. 
24-IV-92 C r u p o  d e  personas re- 
presentado por Kodolfo 
Esquer Lugo, Fernando 
O b r e g ó n  C o n z á l e z  y 
J u a n  Antonio Heltrán 
lbpez. 
06-VIL-92 C r u p o  Financiero Pri- 
vado Mexicano, S.A. d e  
C.V., representado por 
Antonio del Valle Ruiz, 
1:duardo Berrondo Ava- 
los y Blanca del Valle Pe- 
rochena. 
06-iv-92 Cmpo Financiero CKM- 
Atlántico, S.A. d e  C.V., 
representado por Alonso 
de Caray Cutiérrez y Jor- 
ge Kojas Mota Velasco. 
Banco de Crédito y 
Servicio, S.A. 
Banoro, S.A Banoro 
Banco Internacional, 
S.A. 
Banco del Atlántico, 
S.A 
863 38 1.40 Comprado por Hanorte. 
425 13 1.20 Intervenido por  el I P A I ~  
para su venta e n  el se- 
gundo semestre del año 
2000. 
1 117 8 10.90 Comprado por Bancrecer. 
1 486 916.80 20% del capital en ma- 
nos de Central tiispano 
(actualmente fus iona-  
d o  de Santander) y Banco 
de Portugal. lil gobierno 
federal  part icipa con  
21%* del capital. 
1 469 160.00 Comprado por Bital. El 











11-111-92 Grupo Financiero Inver- 
méxico, S.A. de C.V., re- 
presentado por  Carlos 
Gómez y Gómez. 
17-11-90 Grupo Financiero Inver- 
lat, S.A. de C.V., represen- 
tado por Agustín 1:. Le- 
gorreta Chauvet. 
03-viii-9 1 Grupo de personas repre- 





1 876 525.50 Comprado por Santan- 
der (75%). 
2 706 014.00 C o m p r a d o  por  Nova 
Scottia quien actualmen- 
te detenta 55% del ca- 
pital. 
892 260.10 Activos comprados por 
Ci t ibank .  1:xistió una  
disputa con el iPAl1 por 
el pago adelantado d e  
37 856 452.00 los pagarés Fobaproa.  
Fuente. Los cambios en la propiedad de bancos y activos bancarios son elaboración propia con base en información de prensa y de diversos organismos 
financieros Los datos sobre la privatización proceden del texto de lacques Rogozinsky, 1.a privatiuición de empresas pariiestatales, op. cit., pp. 200-204. 
1 Situación a mayo del 2000. 
'De acuerdo con cifras de 1994. 
I I ~ A H :  Instituto de Protección al Ahorro Bancario 
participaciones o entablan asociaciones, cediendo el control o la 
gestión de las instituciones de crédito. Éste es el caso de Cremi, que 
pasa a ser controlado por Cabal Peniche, manteniendo como socio 
a Gómez Flores. 
Como destaca el propio Rogozinski, varios bancos son compra- 
dos por grupos financieros los cuales están organizados desde 
casas de bolsa que tienen un notable crecimiento durante los ochen- 
ta, en particular de 1384 a 1383. Un ejemplo fue la compra de Mer- 
cantil de México por Probursa, pero el más notable fue la adquisición 
de Banamex por Grupo Financiero Accival, a cuya cabeza estaban 
Roberto Hernández y Alfredo Harp. Otras casas de bolsa que adquie- 
ren bancos son Gmpo Bursátil Mexicano, Inverméxico, Inverlat y 
Operadora de Bolsa (véase cuadro 2). Varias de estas casas de bolsa 
están entre las más importantes del país y en conjunto controlan 
más de 50% de los mercados de dinero y capital en que intervie- 
nen estas instituciones. En la mayoría de los casos es desde las casas 
de bolsa que los principales accionistas de estas firmas organizan 
sus negocios. 
Durante los años ochenta, después de que se ha resuelto política- 
mente el asunto de la nacionalización de la banca, las casas de bolsa 
van controlando paso a paso los recursos del sistema f inan~iero . '~  
Si consideramos la captación con relación al PIB en 1381 los bancos 
tienen 28.12, mientras que las casas de bolsa 1.16%. Cuatro años des- 
pués las cifras son 25 y 4.6%, respectivamente. Pero en 1388 la 
situación se invirtió y las casas de bolsa tienen 18.33% y los bancos 
12.56 por ciento. 
A lo largo de esos años, una característica de los mercados de di- 
nero y capital en México, ha sido que gran parte de los papeles que 
circulan es emitido por el Estado. Hasta principios de los noventa esa 
mayona estaba constituida por Cetes, por ejemplo en 1330 represen- 
tan 86.55% del mercado. 
En 1330, cuando el ejecutivo federal decidió iniciar la privatiza- 
ción de la banca, se habían tomado diversas medidas para liberalizar 
el sistema financiero y promover la creación de nuevos instmmen- 
tos financieros. Uno de los pasos sustanciales en la liberalización 
I3Véase Gregorio Vidal, Grandes empresas, economía y poder en México, capítulo 4 ,  
Plaza y Valdés Editores y Colección CSI i-LIAM-lztapalapa, México, 2000. 
se dio en abril de 1383, al iniciar la eliminación gradual del requisito 
del encaje legal que concluiría en septiembre de 1331. En los mis- 
mos años se tomaron otras medidas en materia de tasas de interés. l 4  
Años atrás, el gobierno había decidido desarrollar el mercado de 
Cetes, de forma que, en la segunda parte de los años ochenta y pre- 
vio a la privatización, las reformas en materia financiera apoyaron 
el desarrollr de las casas de bolsa. Por ejemplo, Aspe sostiene que: 
como consecuencia de que el gobierno decidió desarrollar el 
mercado de Cetes, los participantes en el mercado -especialmen- 
te las casas de bolsa- tuvieron la oportunidad de crecer; más 
tarde, pudieron incursionar en otras actividades al promover el 
uso de diversos instrumentos del sector privado, que aunque ya 
estaban contemplados desde hacía tiempo, no habían desempe- 
ñado un papel significativo en el proceso de intermediación 
financiera.15 
La creación de condiciones para que las casas de bolsa crecieran 
y alcanzaran un papel de mayor importancia en el sistema finan- 
ciero no modificó sustancialmente la composición del mercado. En 
los mercados de dinero y capital continúan dominando los papeles 
del gobierno y las empresas no se financian de manera importante 
por medio de la emisión de acciones, esto es así aún en el caso del 
reducido grupo de firmas que cotizan en la bolsa de valores. Sin em- 
bargo, un dato cada vez más importante es el recurso al financia- 
miento externo por parte de las grandes firmas. En los años siguien- 
tes, con la banca privatizada y habiéndose autorizado la operación de 
otros bancos, la circulación de títulos gubernamentales sigue domi- 
nando el mercado y, como ejemplo tenemos la contratación de recur- 
sos en los mercados externos por cuenta de los grandes grupos 
empresariales. También continúa el incremento en las tasas de inte- 
rés que se cobran en el país y la proliferación de operaciones para 
volver a financiar deudas o para ampliar los montos de los créditos 
contratados con antelación, dado que los ingresos no permitían 
'Véase Pedro Aspe, El camino mexicano de la transformación económica, capítulo 2,  
FCE, México, 1993. 
"lbid., p. 78. 
cubrir ni siquiera los intereses. l 6  Antes de considerar algunos elemen- 
tos de este proceso es importante completar la visión sobre los com- 
pradores de los bancos que el gobierno vendió entre junio de 1931 
y julio de 1392." 
Algunos de los bancos más pequeños, con un ámbito de opera- 
ción regional fueron comprados por casas de bolsa que también esta- 
ban regionalmente asentadas. Es el caso del Banco del Centro, que 
fue adquirido por Multiva, casa de bolsa con matriz en Guadalajara. 
Otro ejemplo semejante es el de Banca Confia, algunos de cuyos 
compradores estaban ligados a la casa de bolsa Ábaco, con matriz en 
Monterrey (véase cuadro 2). 
Así, además de los capitales de financieros y empresarios con 
negocios e inversiones organizadas desde el área metropolitana de la 
ciudad de México, participan como cabezas de los grupos que 
compran los bancos capitales del sudeste, de Puebla, de la zona de 
Monterrey y de Guadalajara. Además, los grandes capitales de los 
grupos empresarial-financieros de Monterrey que están entre los prin- 
cipales accionistas de Bancomer y de Serfin. En el primero, aparece 
Eugenio Garza Laguera, cabeza visible del grupo Visa y en el segun- 
do Operadora de Bolsa y Adrián Sada del grupo Vitro. En dos bancos 
más destaca la participación de capitalistas que cuentan con impor- 
tantes intereses en la industria. Son los casos de Roberto González 
Barrera que hasta la fecha encabeza a Banorte y continúa con el de- 
sarrollo de Gruma. El otro caso es el de Juan Sánchez Navarro, accio- 
nista clave en su momento en grupo Modelo y que participa en 
Bital. 
En síntesis, podemos distinguir dos grandes grupos entre los 
compradores de la banca: por un lado, los grupos financieros, prefe- 
rentemente encabezados por casas de bolsa que crecieron y cobraron 
importancia en la segunda parte de los años ochenta. Por otro, 
grandes empresarios e inversionistas, varios de ellos pertenecientes 
16Esta es una fórmula que se estableció como dominante en el financiarniento 
hipotecario. Con el paso de los años las garantías -los bienes inmuebles- están por 
debajo de las deudas de esta forma establecidas. 
I7Las fechas que se consigna11 son las de adjudicación (véase cuadro 2). El periodo 
en que se publican las convocatorias para participar en las operaciones de compraventa 
es del 12 de abril de 1331, que corresponde a Multibanco Mercantil de México, hasta el 
15 de mayo de 1992, que es el anuncio de venta de Banco del Centro. (Véase Jacques 
Rogozinsky, op. cit., pp. 200 a 204.) 
a familias que desde años antes eran dueñas de grandes firmas y en 
alguilos casos participaban como accionistas en la banca. Estos últi- 
mos podían ser accionistas en casas de bolsa; sin embargo, eran 
también importantes sus inversiones en empresas industriales y 
del comercio. 
Una vez que la banca estuvo en manos privadas las operacio- 
nes de crédito comenzaron a crecer a un ritmo muy superior que la 
propia actividad económica. Los créditos para comprar casa-habi- 
tación y autos se multiplicaron. Algunos de los mayores bancos, 
como Bancomer, desarrollaron una gran publicidad para financiar 
la adquisición de vehículos. Otro rubro que aumentó fueron las tar- 
jetas de crédito. Aun antes de que se produjera la devaluación de 
diciembre de 1394 la cartera vencida de los bancos comenzó a crecer 
haciendo manifiesto que mientras subsistieran tasas de interés a esos 
niveles no sería posible que familias, empresas y comercios pudieran 
pagar sus créditos. Así, para 1934 existía en la economía de México 
una clara situación de sobreendeudamiento que afectaba a familias, 
grupos de agricultores, y a pequeños y medianos empresarios; pero 
también a algunas grandes empresas.la 
Los complementos del proceso fueron créditos a empresas del 
grupo, préstamos para adquirir otros activos, triangulaciones e inclu- 
so créditos para liquidar el banco que se adquirió, quedando las 
acciones como garantía. Años después, la mayoría de los mexica- 
nos sabrían de las operaciones tipificadas como fraudulentas en ne- 
gocios de Cabal Peniche, otras más de Lankenau, en la adquisición 
de la Cadena Camino Real, en el manejo de Aeronaves de México, en 
los créditos para concluir la construcción del edificio en que opera 
el World Trade Center, en los préstamos relacionados entre Banpaís 
y empresas en que era socio Ángel Isidoro Rodríguez, en los créditos 
con garantía en acciones para concluir los pagos de Banco del Centro, 
por citar algunos ejemplos. 
Minsky plantea que uno de los problemas de la banca comercial 
en algunos países es que se concentra principalmente en financiar 
bienes en tránsito y no tiene un papel sustantivo para financiar la 
18Eugenia Correa, "Desregulación financiera y sobreendeudamiento: México-Esta- 
dos Unidos", en A. Girón y E. Correa (coords.), Crisisfinanciera: mercado sin fronteras, El 
Caballito, México, 1938. 
producción y la ampliación de la propiedad de activos de capital. 
Minsky sostiene que éste es un tipo de banca, el que corresponde al 
modelo colonial y concluye que este modelo "...no permite el finan- 
ciamiento de la inversión y producción a través del sistema banca- 
rio local".19 
Hoy se puede discutir que los mecanismos de financiamiento se 
han modificado radicalmente, de suerte tal que la banca no tiene 
un papel principal para ampliar la capacidad de producción. Lo cier- 
to es que en la historia de los últimos 150 años no se registran pe- 
riodos de crecimiento sostenido con ampliación de la capacidad de 
producción que no se apoyen primero en el crédito comercial y 
después en el crédito bancario con cargo a la banca local o a una 
banca que está emigrando de un país a otro. En México, de 1331 a 
1334 la banca colocó recursos, apoyó operaciones de adquisición de 
activos, financió compras de bienes raíces y dio créditos para bienes 
de consumo. Lo marginal fue los recursos canalizados para financiar 
la actividad productiva de las empresas y en estos casos, como en los 
anteriores, predominó el movimiento de liberalización financiera. 
Con lo que las tasas de interés cobradas estaban muy por encima de 
las tasas pasivas, eran altas en términos reales e inalcanzables con- 
siderando los ingresos previstos de las firmas. 
El sobreendeudamiento está inmerso en un boom del crédito, 
pero también en resultado del tipo de medidas que se están toman- 
do para modificar el sistema financiero. Como está ampliamente do- 
cumentado, incluso por el propio FMI, las medidas de liberalización 
y desregulación financiera han estado acompañadas de crisis cam- 
biarias y bancarias, que incluso se han presentado en más de una 
ocasión en varios países durante los últimos 15 años.20 México no fue 
la excepción y la cartera vencida siguió creciendo y se constituyó 
en un problema para diversos bancos aún antes de la devaluación 
de 1334. 
Para enero de 1335 el proceso había cobrado rapidez y el so- 
breendeudamiento dominaba al conjunto de la economía. Los ban- 
"1 lyman Minsky, "1.a banca central y el comportamiento de una economía", en 
Ideón Rendesky (comp.), El papel de la banca central en  la uctualidud, c~hii .~-Banco de 
España, 1991, pp. 192-193. 
lovéase FMI, World Economic Outlooh, Washington, mayo de 1998 (versión elec- 
trónica), pp. 110-136. 
cos además de los niveles de cartera vencida que tenían, debían en- 
frentar el pago o el refinanciamiento de los recursos contrata- 
dos en los mercados internacionales. Para las grandes firmas las 
deudas en divisas gravitaban con un peso mucho mayor en sus 
balances, al punto de que en varios casos no tuvieron condiciones 
para hacerle frente y en otros comenzó una espiral de más endeuda- 
miento para pagar la deuda que igual no alcanzaba para pagarla. 
Para muchas familias simplemente los ingresos eran insuficientes, no 
obstante que se ensayaran operaciones de redocumentación. Para el 
país, porque así lo decidió el ejecutivo federal, el problema de pagar 
los Tesobonos en dólares y no en pesos al tipo de cambio vigente, 
implicaba aceptar que no existía capacidad financiera para enfren- 
tar esta deuda. 
A partir de ese momento los hechos avanzan con gran celeridad. 
Las autoridades financieras comienzan a intervenir bancos. La admi- 
nistración de varios bancos incluye acuerdos de capitalización con 
sus propietarios o el ingreso de nuevos socios en condiciones excep- 
cionales. Otros bancos se fusionan y crece la participación del capital 
extranjero en varios de ellos. 
En diciembre de 1995 los informes de la Comisión Nacional 
Bancaria y de Valores no incluyen las cifras de siete bancos por su 
situación irregular, entre los que destacan Inverlat, Unión y Cremi. 
Para diciembre de 1997 son 13 bancos cuyas cifras no se consideran 
entre los que están, además de los tres listados líneas antes, Bancre- 
cer y Confia. En 1999 el gobierno intervino Serfin. Varios de los 
bancos intervenidos se están liquidando, en otros casos se han 
vendido sucursales y la cartera de crédito que estaba en buen estado. 
Los cambios entre las 18 instituciones que fueron privatizadas 
durante el gobierno de Salinas de Gortari se presentan en el cua- 
dro 2. Sin embargo, varias de las instituciones en liquidación son 
bancos cuya autorización para operar se dio apenas unos años antes. 
En el terreno legislativo también se produjeron cambios que con- 
cluyen con las reformas aprobadas en diciembre de 1998, cuando 
se retiran las limitaciones para la participación de capitales del exte- 
rior en las instituciones bancarias. Como se observa en el esquema, 
los desplazamientos son dramáticos considerando la fusión de Ban- 
comer con BBV-Probursa. No obstante, pueden serlo más cuando 

se concluya la venta de Bancrecer y se enfrenten los aumentos de 
capital necesarios en varios bancos, como en Bital. En suma, los 
cambios en la propiedad de la banca y en todo el sistema financie- 
ro son contundentes. 
Entre los bancos de nueva creación, el único que tiene un peso 
importante es Inbursa, encabezado por el Grupo Carso y Carlos 
Slim. Los activos de Inbursa representan 2.83% de los activos tota- 
les para finales de 1999 y 1.92% de los pasivos. Es un banco con muy 
pocas cuentas de cheques, al punto de que si dividimos los pasivos 
entre el número de cuentas de cheques el resultado es casi 900 000 
pesos por cuenta. El promedio para todo el sistema bancario del 
mismo indicador es apenas superior a los 80 000 pesos. Se trata sin 
duda de un banco clave en el desarrollo del conjunto de empresas 
que constituyen el grupo Carso, incluyendo las colocaciones de por- 
tafolio que realiza su sociedad de inversiones. En síntesis, en el ano 
2000 existe una estructura nueva considerando la propiedad y el con- 
junto de instituciones que continúan operando, pero familias, peque- 
ños productores del campo y la ciudad, empresarios de las industrias 
pequeña y mediana y aún diversos grupos de grandes empresas con- 
tinúan sin posibilidades de contratar créditos, con la necesidad de 
vender activos para enfrentar deudas, con ingresos que no permiten 
financiar sus actividades y servir sus deudas; mientras que en el 
conjunto del sistema bancario no ha disminuido significativamente 
el peso de los títulos con cargo a las finanzas públicas. Por ejemplo, 
desde las páginas iniciales de este texto se presentó el conflicto entre 
el IPAB y Citibank por el pago adelantado de pagarés del Fobaproa, 
que son papeles con cargo a las finanzas públicas. 
El sobreendeudamiento de finales de 1994 tiene que ver con la 
expansión de crédito de los años previos. No se presenta súbitamen- 
te después de la devaluación. La crisis misma, como sostienen di- 
versos autores, es el resultado del tipo de crecimiento adoptado en 
los años previos, pero también del tipo de política económica Ile- 
vada a cabo y de los intereses en pugna; una de cuyas esferas de ma- 
nifestación es el campo de la política económica. Ésta es una de las 
conclusiones del texto de Leopoldo Solís al sostener: "En suma, la 
crisis se gestó durante varios años y sus causas centrales se ubican 
en la naturaleza del modelo y las políticas estabilizadoras seguidas, 
31 
los cambios en el exterior y los acontecimientos políticos derivados 
de la pugna por el poder en M é ~ i c o . " ~ ~  
El punto clave desde nuestro punto de vista es que la política eco- 
nómica ejecutada es una de las fuerzas que impulsan el proceso de 
sobreendeudamiento. En un texto de Minsky del año de 1994, su 
autor sostiene con fuerza su tesis de que "la economía capitalista 
moderna es un sistema monetario intensamente financiero y las fi- 
nanzas no son neutra le^".^^ En estas economías hay un periodo en 
que no existen pánicos financieros ni depresión profunda, después 
del cual cambia la estructura financiera de firmas y familias y aumen- 
ta el apalancamiento financiero. Posteriormente, tienen un peso 
mayor las estructuras financieras especulativas, como también las de- 
finidas como Ponzi. Este proceso implica que se incrementa la vulne- 
rabilidad del sistema financiero y que puede presentarse un proceso 
de deflación de deuda y ésta llevar a un ciclo de depresión profun- 
da. De manera que estos hechos son parte del funcionamiento nor- 
mal de la economía capitalista. Pero Minsky agrega que la estructura 
institucional de las propias economías capitalistas es un dato extraí- 
do del proceso, "en particular, puede que la estructura institucional 
contenga o absorba las fuerzas que producen el pánico financiero 
y los ciclos de depresión profunda".23 
Este último aspecto es el que debe destacarse para el caso de 
México. Pues si bien, sin entrar a calificar quién es el sujeto al que 
verdaderamente se rescata, en México se procede a realizar una ope- 
ración de salvaguarda de las instituciones financieras. Hay incluso 
modificaciones legales que crean el IPAB y en unos años estará ope- 
rando un seguro de depósito para cuentahabientes de los bancos 
con un carácter limitado. Sin embargo, la liberalización financiera 
y la desregulación continúan, con el argumento de que es necesario 
21 Leopoldo Solís, Crisis económico-financiera 1994-1995, ~ c t  y El Colegio Nacional, 
México, 1996, p. 88. 
22Ilyman Minsky, "1,as ondas largas en las relaciones financieras: factores finan- 
cieros en las depresiones más severas 11", trabajo presentado en la reunión anual del AFEE, 
en enero de 1994, p. 8. La versión en español que se utiliza fue publicada en la revista 
Problemas del Desarrollo, i i~c,  IINAM, México. 
L31bid., p. 9. En este texto Minsky realiza un breve examen de la prueba del mecanis- 
mo de contención durante los años de 1988 a 1992. El autor sostiene que "no obstante 
que hubo una dislocación de gran envergadura en las instituciones financieras y mer- 
cados, no ocurrió una deflación de deuda total en 1988-1992" (ibid., p. 4). 
profundizarlas. Ello implica mantener condiciones difíciles para 
que las empresas puedan volverse redituables. En un ambiente de este 
tipo la proliferación de ventas de activos, operaciones de fusión y 
compras forzadas están entre los hechos más destacados. Varios de 
los compradores, para el caso de las grandes firmas no se encuentran 
o no operan en el país. En la banca, como se destacó desde líneas 
antes la tendencia dominante es el traslado de la propiedad de los 
activos a manos de capitales del exterior. Hoy el proceso casi se ha 
completado. Sin embargo, en otras áreas el traslado de activos de 
grandes empresas del país a inversionistas y firmas del extranjero 
continuará y nos deparará sin duda alguna sorpresas. 
En diciembre de 1339 del total de la cartera de crédito del sistema 
bancario, considerando los fideicomisos de u ~ r s ,  los créditos al Fo- 
baproa ocupan el priiner sitio. Como puede verse en el cuadro 3, 
éstos representan dos quintas partes del crédito total. No obstante 
los programas realizados y las propias operaciones de rescate con 
cargo a fondos públicos, la cartera vencida es del orden de 13.6% de 
la cartera total. Incluso, la cartera vencida en rJDIs representa casi 
17% de la cartera total en un~s.  Destaca que el crédito al Fobaproa 
es 43% mayor que el crédito comercial vigente en moneda nacional 
y es igual si consideramos los créditos en moneda extranjera (véase 
cuadro 3).  Los pagarés Fobaproa tienen tasas de interés sumamen- 
te rentables para la banca. La media son algunos puntos por enci- 
ma de lamE (tasa de interés interbancaria de equilibrio) y como lo 
revela el caso del Citibank, los ingresos por este concepto tienen 
un destacado papel en los ingresos totales de la banca.24 Así, el peso 
de los documentos con cargo a las finanzas públicas se mantendrá en 
los años siguientes como un componente importante en la cartera 
de crédito de los bancos. 
Otro de los rubros que mantiene su importancia es el crédito 
a la vivienda y al consumo que considerando el otorgado en ums, re- 
presenta algo más de la cuarta parte del crédito total. En suma, las 
*?Sobre este puilto véase en este mismo libro el articulo de  Eugenia Correa 
1! 
operaciones que debían ocupar el sitio más destacado en el crédito 
que otorga la banca apenas representan algo más que una tercera 
parte del crédito total. Las empresas están financiándose median- 
te crédito comercial. Esto sucede incluso en el caso de las grandes 
empresas, tanto en el comercio, como entre las firmas de la indus- 
tria y los servicios. 
SISTEMA BANCARIO. COMPOSICIÓN 
DE LA CARTERA DE CRÉDITO 
SALDOS A DICIEMBRE DE 1333 
(Porcentajes sobre el total) 
Comercial vigente moneda nacional 
Comercial vigente moneda extranjera 
Vigente en moneda extranjera (total) 
IIDIS vigente consumo y vivienda 
Vivienda y consumo vigente 
Cartera vencida (total) 
Créditos al Fobaproa 
Fuente: Cálculos propios coi1 base en la Comisión Nacional Bancaria y de Valores, informa- 
ción en línea. 
Las mayores cadenas de tiendas de autoservicio como Walt-Mart, 
Comercial Mexicana y Soriana prácticamente no recurren al crédito 
bancario de corto plazo y son sus proveedores los que deben espe- 
rar hasta casi dos meses para que se liquiden los adeudos. Pero el 
hecho es también importante en firmas como Sanborns, Grupo Car- 
so, Vitro, Desc, Televisa, Femsa, Cintra, Cernex, Grupo México y Alfa 
entre otras. En las empresas medianas, como en el comercio la si- 
tuación es la misma, que no pueden recurrir a financiamiento exter- 
no, ni colocan deuda en los mercados internacionales para financiar 
inversiones. Así, la banca no es un medio que esté canalizando re- 
cursos a las empresas para que éstas se desenvuelvan como firmas 
redituables. 
En el Informe anual 1333 del Banco de México se sostiene que 
existe una sustitución del crédito bancario por otras fuentes alter- 
nativas. Con base en la encuesta trimestral de Evaluación Coyun- 
tural del Mercado Crediticio se llega a las siguientes conclusiones: 
a) durante 1999 el crédito de proveedores continuó siendo la 
fuente de financiamiento más utilizada por las empresas, en es- 
pecial por las chicas y las no exportadoras; 
b) menos del 40% de las empresas encuestadas utilizaron crédito 
bancario. Las empresas pequeñas y las no exportadoras fueron las 
que con menor frecuencia acudieron a ese tipo de financiamiento; 
c) los principales motivos aducidos por las empresas encuesta- 
das para no haber recurrido en 1999 al crédito bancario fue- 
ron las altas tasas de interés y la reticencia exhibida por la banca 
para prestar; y 
d) las empresas que utilizaron crédito bancario durante 1999 lo 
destinaron principalmente a capital de t r a b a j ~ . ~ '  
El Banco de México destaca que no se trata de un hecho aislado 
que se hubiere presentado en el año de 1999 o en los dos años más 
recientes. A finales de 1999, el saldo del financiamiento de la banca 
comercial al sector privado era en términos reales tan sólo de 56.9% 
del saldo correspondiente en diciembre de 1994. Los datos inicia- 
les del año 2000 permiten concluir que esta tendencia se mantiene. 
Según el banco central en 1999 mas de 60% de las empresas de la 
muestra no utilizó crédito bancario y entre las no exportadoras el 
porcentaje se eleva a 70.5. En 1994 si se considera el financiamiento 
total, 73% procede de la banca, incluida la de desarrollo. En 1999 el 
financiamiento no bancario ha crecido al punto de representar 41.4%. 
Destaca el financiamiento no bancario en el caso del crédito al con- 
sumo que pasó de 4.1% en 1994 a 34.1% en 1939. Este saldo inclu- 
ye el crédito que por medio de sus propias tarjetas otorgan las tiendas 
departa menta le^.^^ Por el contrario en el crédito a la vivienda se 
mantiene la preeminencia de la banca con 92.2% del total en 1999. 
25Banc0 de México, lnforme anual 1939, México, 2000 (versión electrónica), p. 64. 
>"as cadenas comerciales que el Banco d e  México considera para elaborar este 
rubro son: El Palacio de Hierro, El Puerto de Liverpool, Electra, Salinas y Rocha, Sears 
y Soriana. Otras tarjetas estrictamente comerciales han comenzado a circular, por ejemplo 
en el caso de tiendas de artículos para oficina. No obstante se reconoce que una parte 
del crédito otorgado por este medio puede ser para compra de artículos utilizados en 
empresas o por personas físicas con actividad empresarial. 
En lo que concierne al financiamiento a las empresas y a las 
personas físicas con actividad empresarial también existe u n  
aumento del peso del préstamo no bancario, en el que se incluyen 
arrendadoras financieras, empresas de factoraje, instituciones de se- 
guros, los balances de las uniones de crédito, financiamiento de 
sociedades financieras de objeto limitado, la colocación de instm- 
mentos de deuda privada, los balances de las empresas que cotizan 
en bolsa. En 1994 dos tercios del financiamiento a empresas era de 
origen bancario, mientras que en 1933 prácticamente la mitad era 
de origen no bancario y la otra mitad bancario. Pero tan importante 
como este cambio es el incremento del financiamiento que provie- 
ne del extranjero, que de representar 19% en 1994 aumenta hasta 
30% en 1993. 
Los cambios que se destacan se dan en un ambiente en que 
hay en el periodo una contracción del financiamiento en términos 
reales. En pesos de 1394 el saldo del financiamiento a finales de 1934 
es de 806 000 millones de pesos, mientras que en 1999 es de 533 000 
millones de pesos, lo que significa una contracción de 26.5% en el 
periodo. Los rubros que tienen un crecimiento relativo son los del fi- 
nanciamiento no bancario y el del proveniente del e ~ t r a n j e r o . ~ ~  
Como se anotó desde líneas antes, la banca destina un financia- 
miento creciente a papeles que pagan intereses con fondos públicos, 
los títulos a cargo del Fobaproa-IPAB sumados al saldo de la cartera 
de los bancos intervenidos implica que en 1999 del financiamiento 
total de la banca comercial 43% está vinculado a programas de 
saneamiento bancario.28 
El mantenimiento de un muy alto porcentaje del financiamien- 
to en papeles con cargo a fondos públicos, a los que deben sumarse 
otros renglones de la deuda interna como los Cetes, en condiciones 
de altas tasas activas de interés en términos reales y con un fortaleci- 
miento del crédito comercial, son un signo claro de que el problema 
del sobreendeudamiento para empresas y familias no ha sido supe- 
rado. En diversos casos la deuda que ha sido redocumentada está 
volviendo a constituirse en un problema y en otros existe un conti- 
nuo drenado de activos y patrimonios familiares que contribuyen a 
2'lbid., p. 6 3 .  
28Ibid., pp. 64 y 65 
profundizar la concentración de la riqueza y la fragmentación del 
aparato productivo. 
El incremento del financiamiento externo a las empresas se 
explica principalmente por las grandes firmas. Como ocurrió en los 
años previos a 1334, las corporaciones recurrían cada vez más a re- 
cursos provenientes del exterior. Como en el pasado, una vez que 
los grandes colocadores de los mercados internacionales valoran 
que la incertidumbre financiera disminuye fluye hacia nuestro 
país el capital de cartera y las firmas pueden colocar en mayor canti- 
dad y aún con sobretasas menores los títulos de deuda que emiten. 
En 1333 se tenía un endeudamiento neto externo del sector privado 
no bancario del orden de los 5 000 millones de dólares y un ingreso 
de la denominada inversión de cartera de 3 300 millones de dólares. 
En 1338 la inversión de cartera tuvo un comportamiento negativo. La 
mayor cantidad de las colocaciones fue al mercado accionario. Los 
datos sobre los pasivos de las empresas que cotizan en la Bolsa Mexi- 
cana de Valores indican que prácticamente la mitad de sus pasivos 
están denominados en moneda extranjera (m.e.), mientras que 
apenas 20% de sus ventas totales son externas. En el caso de las 
empresas exportadoras, que explican 37% de los pasivos en moneda 
extranjera, los pasivos en m.e. son 51.1% del pasivo total y las ven- 
tas externas 23.3% de las ventas totales. Las proporciones no se 
modifican sustancialmente entre el grupo de las firmas considera- 
das muy exportadoras, que según el~criterio del banco central son 
aquellas cuyas ventas al exterior superan 25% de sus ventas to- 
tales." 
El sector de empresas exportadoras se caracteriza por tener un 
alto componente importado en sus productos. El incremento de 
las exportaciones se mantiene en un esquema de compras de bie- 
nes intermedios que necesariamente implica u n  alto contenido 
importado de los artículos que se producen. Por ejemplo, las firmas 
automotrices que realizan gran parte de su producción en el mer- 
1 
cado de Estados Unidos operan de esta forma y son las mayores 
exportadoras del país, sin considerar a Pemex. Así, estas firmas de- 
''Los datos proceden del Banco de México, op. cit., pp. 44 y 45. Las firmas muy 
exportadoras explican 57% de los pasivos en m.e. Las ventas externas son 43.5% de las 
ventas totales y los pasivos en m.e. son 67.4% de los pasivos totales. 
sarrollan un ciclo de crecimiento que poco se vincula con la econo- 
mía del país.30 El fenómeno tiene su componente financiero, dado 
que las firmas están financiando sus actividades con recursos exter- 
nos. Mientras más exportadora es la empresa mayor importancia 
tiene en el financiamiento de su actividad los recursos externos, Ello 
implica que la firma tenga también una activa política de manejo 
de su tesorería en colocaciones en moneda extranjera. No obstante, 
recurre al financiamiento externo y en estos casos domina la otra ten- 
dencia que se señaló: mayor peso relativo del crédito no bancario. En 
este esquema, como sucede en la primera parte de los años no- 
venta, una variable clave es la evolución de la tasa de interés en 
Estados Unidos. El problema es que en ese país la tasa de interés 
es utilizada como una variable de ajuste de toda la actividad eco- 
nómica, mientras se opta por una política de superávit fiscal. 
Durante 1333 y mediados del 2000 la Reserva Federal está ele- 
vando la tasa de interés de fondos federales en Estados Unidos, argu- 
mentando presiones inflacionarias debidas al exceso de gasto, en 
parte vinculada al propio efecto riqueza por el alza de los mercados 
bursátiles. El alza de la tasa de interés contrae la actividad económi- 
ca y el problema es mayor cuando se está practicando una política de 
superávit fiscal. Minsky insiste sobre este punto a partir del enfo- 
que de Levy-Kalecky, especialmente significativo en un mundo 
donde el sobreendeudamiento es un problema potencial. Minsky 
afirma: 
Una conclusión que se obtiene de la ecuación ampliada de 
Levy-Kalecki es que el déficit gubernamental, que se utiliza para 
financiar las compras gubernamentales de bienes y servicios o 
para financiar la compra de bienes y servicios de parte de los 
jubilados u otros que reciben pagos transferidos, es el equivalen- 
te de la inversión privada que genera utilidades." 
"'Véase Cregorio Vidal, "Comercio exterior, inversión extranjera y grandes empresas 
en México", en Coinercio Exterior, vol. 50, núm. 7, julio de 2000. 
3'Hyman Minsky, "Las ondas largas en las relaciones financieras: factores finan- 
cieros e11 las depresiones más severas JJ" ,  op. cit., p. 5. 
En el inicio de los años noventa, cuando se produjo la anterior 
caída de la economía de Estados Unidos y existió una fuerte con- 
tracción en el gasto de inversión en construcción, también se dio un 
incremento en el déficit gubernamental, por esta razón no hubo 
una caída en el flujo de las utilidades. En los años siguientes se ha 
mantenido un predomino de la inversión de racionalización y mo- 
dernización y han proliferado las operaciones de compras y fusio- 
nes. Los bancos y otras instituciones financieras se manejan finan- 
ciando muy diversas operaciones de adquisición de firmas y todo 
ello está en el centro del continuo crecimiento de los mercados 
bursátiles en Estados Unidos. Es en este escenario que se mantiene la 
política de superávit fiscal, a la vez que la Reserva Federal lleva ade- 
lante una política de alzas paulatinas en la tasa de interés. En este 
contexto, los riesgos para que se presenten situaciones de sobreen- 
deudamiento crecen y las certezas de que se mantenga el ciclo de 
crecimiento de la economía de Estados Unidos se desvanecen. En 
todo caso, al auge bursátil tan ligado a la expansión de las operacio- 
nes de crédito y de titulación entre los intermediarios bancarios y 
financieros, también tiene espacios más estrechos para continuar. 
Es en este contexto que aparece una gran vulnerabilidad para las 
grandes firmas que operan desde México y están volcadas al mer- 
cado externo y tienen importantes pasivos en moneda extranjera. Los 
riesgos y la vulnerabilidad existen también en el caso de las firmas 
que, además de una activa política de exportación de manufacturas 
o de servicios, han realizado compras de activos en el extranjero. 
Como se observa en el esquema en materia de la banca privati- 
zada en el régimen de Salinas de Gortari el desplazamiento de los 
capitales que controlaron en ese momento los bancos es de gran 
envergadura. Pero también, en otras actividades avanza la venta de 
activos, el aceptar como socios a capitales del exterior o el tener que 
liquidar partes de las firmas. En la industria alimenticia, en la elabo- 
ración de refrescos y en la fabricación de cervezas las mayores com- 
pañías han sido adquiridas por extranjeros o se han asociado con 
alguna de las compañías líderes en los mercados internacionales. 
Otros grupos se desarticulan, venden activos; una situación seme- 
jante se presenta entre varias de las mayores empresas constructoras 
del país. Los ejemplos pueden multiplicarse, sin embargo no es el 
objetivo de este texto realizar un análisis a fondo del problema.32 
Nos interesa destacar que la venta de activos o la aceptación de 
nuevos socios en las compañías, que en muchos casos son socios 
extranjeros, no implica la desaparición de los capitales. Estos grandes 
empresarios quedan en varios casos como socios que ya no repre- 
sentan a las firmas o que lo hacen inscritos en estrategias conce- 
bidas allende fronteras. Se profundiza así el carácter rentista de 
sectores del gran empresariado. Ésta es una situación nueva que sin 
duda ha condicionado o marcado la transformación de la economía 
y de la sociedad en los últimos años. En ese sentido, entre otros, es 
que el desplazamiento de los capitales y los amplios procesos de 
fusión en curso desbordan el terreno de la banca e incluso del sis- 
tema financiero. 
Según información de prensa, el Chase Manhattan Bank estaba 
dispuesto a apoyar con todo el crédito que fuese necesario a Bana- 
mex para que pudiera concretar su oferta de fusión no solicitada 
con Bancomer. Uno de los argumentos que daban los directivos 
del banco estadounidense para explicar esta decisión es que si se 
lograba concretar -como sucedió- la opción de compra por cuenta 
del BBVA el resultado sería que 40% de la banca que opera en México 
lo haría considerando las decisiones que se tomaran por los ban- 
cos con matriz en España. Según el presidente de Chase Manhattan 
Bank en México, John Donnelly "en el caso de que el banco central 
de España decidiera restringir el nivel de liquidez o alguna otra me- 
dida, afectará de manera importante a las subsidiarias nacionales 
y (al) sistema bancario nacional, sin que el banco central de Méxi- 
co pudiera hacer nada".33 Las opciones resultaban curiosas, ya que 
o se aceptaba la oferta del banco español o la del banco con matriz 
en México; pero esto implica la creación de una firma en la que el 
apalancamiento será un dato importante. En este segundo caso se 
tendrían nuevas asociaciones, además de que la venta de activos no 
podrían descartarse. 
32Vease Gregorio Vidal, Grandes empresas, ecoiiomíu y pode1 eii Méxlco, op cit , cap 5 
33Excelsloi, Seccion financiera, 24 de mayo de 2000, p 10 
Por supuesto, existen algunos grupos y consorcios que con- 
tinúan creciendo, comprando empresas y adquiriendo cierta forta- 
leza para competir en las condiciones de la región de América del 
Norte y con un desplazamiento hacia otras áreas de América Latina 
y aún hacia otros territorios. Pero sin duda son los menos y para estas 
empresas la internacionalización y la compra de activos en el exte- 
rior son también una condición para sobrevivir. Ésta es la situación 
en que se encuentran Cemex, Pulsar-Savia, Grupo Posadas y las 
empresas de Saba. Bajo otras condiciones, también se encuentran 
Bimbo y Gruma y el grupo Carso. Este último cuenta -como se des- 
tacó líneas antes- con un brazo bancario que es Inbursa, uno de 
los pocos bancos nuevos que tiene un peso en el sistema en el país, 
además de ser un instrumento importante en el despliegue financie- 
ro del grupo. 
Después de la crisis cambiaria y bancaria de 1994 el traslado de 
activos a firmas extranjeras se aceleró y varios de los más impor- 
tantes grupos empresariales se desarticularon. El tipo de política 
económica llevada a cabo desde entonces no ha resuelto los diversos 
problemas asociados a esa crisis. En particular la situación del so- 
breendeudamiento permanece, ya que se mantiene la vulnerabilidad 
en los mercados de dinero y capital. Incluso, en el problema del 
déficit externo pesan aún más los servicios factoriales en el déficit 
en cuenta corriente. En 1999 el déficit en cuenta corriente fue de 
14 000 millones de dólares, mientras que el déficit de los servicios 
factoriales fue de 13.3 mil millones de dólares. La balanza comercial 
es deficitaria, como los s e ~ c i o s  no factoriales, por tanto el déficit en 
cuenta corriente no es mayor por las transferencias realizadas, es 
decir las remesas de los trabajadores que constantemente están 
migrando a Est~dos Unidos. En 1999 las remesas familiares que 
son contabilizadas por el Banco de México ascendieron a 5 910 mi- 
llones de dólares que equivalen a 51% de la inversión extranjera di- 
recta. Estos dólares son sin duda un dato que explica cómo logran 
sobrevivir amplios sectores de la población en el país, pero tam- 
bién cómo se logra enfrentar el problema de la restricción externa. 
Como la deuda externa de las empresas no pude disminuii; tampoco 
cesa el ingreso de la inversión extranjera directa y de cartera y se man- 
tiene una importante deuda pública externa, el peso de los intereses 
y los pagos de utilidades se mantendrán y pueden crecer por enci- 
ma de otros componentes de las cuentas con el exterior que nos 
aporten divisas. Un dato más de la vulnerabilidad intrínseca en la 
estrategia de reforma económica adoptada, pero que probablemente 
no será contraria al modo de reproducción de ese importante y quizás 
creciente sector de grandes financieros y colocadores que viven y 
tienen proyectos de rentistas y que están a la cabeza de las elites que 
en México toman las decisiones. 
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banca iriexicana eri ti-aiisición: 
jcrisis o reesti-ucturación?" 
La crisis bancaria mexicana, con su especificidad, se enmarca en los 
procesos de desregulación y liberalización financiera de los siste- 
mas bancarios mundiales y de su inserción en la globalización.' La 
- 
competencia entre los mercados financieros nacionales y la inte- 
gración de un mercado financiero global pugnan por mercados con- 
testatarios. Si bien, en el presente trabajo, únicamente nos remitimos 
a los aspectos del sistema bancario, es importante rescatar la hi- 
pótesis clásica, mediante la historia económica, donde los bancos 
y la industria tienen una correspondencia muy estrecha y son pre- 
cisamente los cambios en el sector productivo y las necesidades de 
éste, que determinan el comportamiento del financiamiento y del 
f rédito.^ Así, el patrón de financiamiento observado en un país 
corresponde al grado de desarrollo que tiene su proceso de indus- 
trialización. 
*Se agradece el apoyo de José Martín Guerra y Roberto Soto, becarios de la maes- 
tría en economía financiera de la ~NEP-Aragón y a Martín Peña, becario de la Facultad 
de Economía. 
1 La globalización financiera se forma después de un proceso de desregulación y 
liberalización financiera de los sistemas financieros nacionales propiciando un mercado 
financiero único que trabaja 24 horas al día y la tasa de interés de la Reserva Federal de Es- 
tados Unidos define los movimientos de los flujos de capital desarrollando operaciones 
millonarias por medio de operaciones off-shore. 
2En Carlos Marx, El Capital, volumen ii i ,  se habla sobre el capital-dinero, el papel del 
crédito en una economía capitalista y su estrecha relación con el capital-productivo y la 
industria. De igual manera Hilferding en su obra El capital financiero desarrolla la catego- 
ría de capital financiero y Schumpeter en su libro sobre Teoría económica del desarrollo traba- 
ja la relación entre bancos, como proveedores de crédito, y las firmas industriales en su 
relación con el desarrollo económico. 
Por ello, en la etapa de inserción de los sistemas financieros na- 
cionales a la globalización, emergen mercados financieros contes- 
tatarios con ciertas características que van conformando un mercado 
financiero integrado, haciéndose parte de éste los mercados emer- 
gentes donde imperan tendencias hacia las monedas comunes y 
tasas de interés únicas. Por ello, la tasa de interés de los fondos fede- 
rales determinada por la Reserva Federal de Estados Unidos incide 
en las políticas monetarias de cada país y en particular en los nive- 
les de sus tasas internas. 
La actividad bancaria abarca ahora áreas no tradicionales y coin- 
cide con el desarrollo extraordinario de otras instituciones financie- 
ras y no financieras, las cuales han venido proveyendo servicios de 
tipo bancario y formando "bancos que no son bancos". La institucio- 
nalización de los mercados financieros ha avanzado también con 
rapidez, incrementando el profesionalismo y el refinanciamiento 
de todos los participantes. Inversionistas y prestatarios actúan cada 
vez más en el mercado como instituciones, con todas las ventajas 
que ello entraña. Esta tendencia tiene imp1icac;mes importantes en 
los mercados  financiero^.^ 
Es indudable que la formación de bloques monetarios en 
zonas geográficas incide en una competencia por tasas de interés 
regionales. Pero también el surgimiento de nuevos intermediarios 
financieros asociados a una diversificación de carteras de deriva- 
dos determinados por los flujos de capital hacen más difícil no 
sólo la intermediación bancaria tradicional sino el mantenimiento 
de la estabilidad del sistema financiero internacional. Por tanto, la 
brecha entre los mercados financieros une a los mercados emergen- 
tes en un solo mercado financiero integrado, global y de operación 
interrumpida. 
Es importante mencionar que el proceso de desintermediación 
inducido por la competencia ha provocado una tendencia a la 
disminución de operaciones tradicionales que integran los balan- 
ces de los bancos, los recortes de costos y la consolidación de las 
operaciones bancarias mayoristas, así como a la expansión de 
3Swary Itzhak y l'opf Barty, La desregulación financiera global. La banca comercial en 
lu encrucijada, Fondo de Cultura Económica, México, 1393, p. 383. 
las actividades bancarias que no figuran en sus balances. Habi- 
da cuenta de la interrumpida pérdida de la participación de los 
bancos en los pasivos de las sociedades anónimas, se ha elevado 
rápidamente la de los fondos de inversión y del papel comer- 
cial." 
A lo anterior se incorpora la búsqueda de instrumentos más 
rentables en mercados de valores crecientes y la tendencia a la dis- 
minución relativa de los créditos concedidos por la banca comercial 
en el entorno m ~ n d i a l . ~  Ejemplo de ello es el número creciente de cri- 
sis bancarias en los últimos años. En un estudio del Fondo Monetario 
Internacional6 se señala, por ejemplo, que durante el periodo 1980- 
1336, de los 181 países miembros del FMI 133 habían experimentado 
150 crisis bancarias. Se destaca además, que en el periodo de 1385 
a 1332, hubo alrededor de 100 quiebras bancarias; en contraste 
con el periodo de 1343-1379, cuando no excedieron de diez, pese a 
que los años 1374-1975 fueron de recesión.' Es indudable que las 
crisis bancarias también tienen diferentes orígenes: 
1 .  Después de la caída de los préstamos internacionales posterior 
a la crisis económica de los ochenta, cuya variable fue el endeu- 
damiento externo, las economías emergentes iniciaron nueva- 
mente la ampliación del financiamiento externo, vía los mer- 
cados bursátiles, mediante instrumentos financieros de mayor 
riesgo. Las modificaciones del financiamiento internacional 
después de la crisis de la deuda externa presentada desde un ini- 
cio por México en 1382 hicieron que la banca comercial esta- 
dounidense iniciara su reestructuración para contar con las 
reservas necesarias para hacer frente a sus pasivos. El crédito 
internacional otorgado por la banca comercial pasó paulatina- 
mente a los intermediarios financieros vía los mercados bur- 
"nternational Morietary Fund, International Capital Markets, septiembre de 1992. 
5 Informe del FMI examina la reestmcturación de los mercados internacionales de capi- 
tal, en Boletín del FMI, 16 de noviembre de 1392. 
6International Monetary Fund, World Economic Outlook, A Suruey by the Staff of the 
International Monetaiy Fund, Washington, D.C., mayo de 1998, p. 96. 
Vohn S., lordan, Joe Peek y Eric S. Rosengren, "l'he Impact of Greater Bank Disclo- 
sure Amidst a Banking Crisis", Working Paper Series, Federal Reserve Bank of Boston, 
núm. 93, 1 d e  febrero de 1999. 
sátiles; dicha transformación se realizó con base en la legis- 
lación interna de Estados Unidos, la MacFadden Act y la Glass 
Steagall A C ~ . ~  Las entradas netas de capital hacia América Latina 
fueron sorprendentemente altas a partir de 1991-1 994, con un 
crecimiento real anual de 3.9% del PIB, en tanto que durante 
1995-1996 esas entradas aumentaron a una tasa de 5.2%, supe- 
rior a la de crecimiento del PIB regional. La desregulación y libe- 
ralización financiera en los sistemas financieros nacionales se 
inició ante la necesidad de hacer más competitivos los márgenes 
de intermediación de la banca comercial ocasionando diferen- 
tes cambios en la legislación bancaria estadounidense. Posterior- 
mente, el proceso de privatización y liberalización en los ochen- 
ta en el sector productivo se contrajo y las instituciones bancarias 
nacionales buscaron acrecentar sus ganancias, con las opera- 
ciones fuera de balance (gestión de derivados, opciones y futuros 
financieros). 
2. Los países elevaron la participación de los flujos de capital 
vía los mercados de valores y la inversión extranjera de cartera; 
este incremento supera con creces el ritmo de crecimiento del PIB 
de los países, en particular en las economías emergentes. Esto 
genera un fenómeno asimétrico entre las tasas de crecimiento 
del PIB y de los recursos financieros disponibles para el desarro- 
llo de la economía. Sin embargo, la relación entre el crecimien- 
to económico y su financiamiento no necesariamente debe ser 
simétrica. Tanto en el caso de México como en los de Tailandia, 
Indonesia, Corea del Sur e incluso Japón la inestabilidad en la 
actividad económica está precedida de crisis bancarias, de carac- 
terísticas muy semejantes. Una de ellas, es el enorme flujo de 
capitales en escala internacional generados por las operacio- 
nes fuera de balance de los bancos que tienen que lograr su 
valorización y buscan en los mercados emergentes mayores 
oportunidades de rentabilidad. 
3 .  La integración y globalización financiera hacia un mercado 
único, homogéneo, permanente e ininterrumpido las 24 horas 
es resultado de la revolución tecnológica en las comunicaciones, 
8Alicia Girón, "La banca comercial de México frente al nc", en Comercio Exterior, 
vol. 44, núm. 12, México, diciembre de 1334. 
pero se origina en los Acuerdos de Bretton Woods y con la creación 
del Banco Mundial y el Fondo Monetario Internacional, que pro- 
pugnaron y homologaron la política monetaria de los países. La 
participación por medios de los préstamos stand by, la condi- 
cionalidad cruzada y otros lineamientos generales han permi- 
tido la conformación de zonas monetarias muy delimitadas. 
Ejemplo de ello es la Unión Europea, cuya moneda única, bajo el 
control de un Banco Central para los países miembros, entró en 
vigor el 1 de enero de 1999. La propuesta de "dolarización expre- 
sada en el Acta de Estabilidad Monetaria Internacional con- 
siste en compartir el señoreaje de Estados Unidos con algunos 
países que hayan aceptado la dolarización ofi~ialmente".~ 
4. Las últimas experiencias de las crisis financieras muestran al 
menos dos lineamientos en común: primero, el sistema bancario 
no puede quebrar tan fácilmente como una industria; segundo, 
el sistema financiero de un país representa el ahorro de la socie- 
dad y el crecimiento económico futuro de al menos una gene- 
ración. Después de la experiencia de 1929, la política monetaria 
y financiera de Estados Unidos considera diferentes resolucio- 
nes para las crisis bancarias, en la que la participación como 
prestamista de última instancia, léase Reserva Federal, ha sido 
fundamental para generar una crisis de las magnitudes presen- 
tes. Sin embargo, el inicio de la deflación en Estados Unidos, 
un año después de las manifestaciones de la crisis asiática y las 
caídas abruptas de las bolsas mundiales, así como las drás- 
ticas devaluaciones de las monedas asiáticas y latinoamerica- 
nas, cuestionan tanto las medidas de resolución en cuanto a la 
propia crisis financiera. 
La repercusión de los flujos internacionales de capital en las eco- 
nomías emergentes y el comportamiento de la inversión extranjera 
directa en éstas distorsionan las estructuras productivas internas 
en la fase de integración de los sistemas económicos al proceso 
Went Shuler y Robert Stein, "The Mack Dollanzation Plan: An Analysis", ponencia 
presentada en la Reserva Federal de Dallas en el seminario "Dolarización: iUna moneda 
común para las Américas?", Dallas, Texas, G de marzo de 2000. 
global. A medida que la tasa de crecimiento de la inversión extranjera 
indirecta (de cartera) crece de manera más acelerada que la direc- 
ta, esto se refleja en las estructuras productivas, donde el financia- 
miento para el desarrollo se distorsiona. No obstante, en algunos 
periodos el flujo de inversión extranjera indirecta disminuye o se 
invierte, debido al incremento de las tasas de interés de los fondos 
federales de la Reserva Federal de Estados Unidos. 
Este apartado se abocará a reseñar desde el punto de vista empírico 
las diferentes variables e indicadores financieros que permitan expli- 
car la etapa de la banca mexicana en su readecuación al proceso 
productivo nacional y global. Por lo que se definen dos periodos: 
el primero, de 1383 a 1334 y el segundo, de 1335 al 2000. 
Primera etapa 1389-1 334 
En el marco de la transformación financiera, la problemática de la 
banca se ha expresado en problemas de capitalización y de carteras 
vencidas, así como en altos niveles de endeudamiento de las empre- 
sas, particulares y de los propios bancos comerciales y de desarrollo. 
Por su complejidad, la crisis bancaria en México es, sin duda, refle- 
jo de la creciente integración y de las innovaciones de productos 
financieros en las operaciones de crédito y préstamos en los merca- 
dos financieros, de la conversión de activos bancarios en valores o 
"titularización" (securitization), cuya regulación y supervisión deben 
ser más específicas. No debemos olvidar que la industrialización ha 
sufrido rupturas ante el proceso de apertura tan agresivo para la 
pequeña y mediana industrias que ha provocado previo y después 
de la crisis de 1334 el problema de las carteras vencidas. La crisis 
mexicana, caracterizada por la "crisis de los tesobonos" o "crisis de 
la deuda interna", acompañada de la insolvencia de las empresas, la 
banca comercial y la banca de desarrollo, se suma a las crisis de los 
ochenta: deuda externa, crisis bancaria, crisis bursátil, inestabilidad 
y devaluación cambiaría, etc., las cuales son un reflejo en gran parte 
de la reestructuración del sistema financiero nacional en el marco de 
los cambios en los mercados internacionales de capital.lOSin em- 
bargo, la crisis bancaria, cuya solución ha incluido programas de res- 
cate, ha tenido un costo social muy elevado y difícilmente se resuel- 
ve, por lo que se profundiza y se hace más intrincada su salida. 
La volatilidad financiera, el entorno recesivo, la política moneta- 
ria restrictiva (cuyo principal instrumento es la contención del crédi- 
to interno), el repunte inflacionario, la falta de liquidez, el incre- 
mento de los márgenes de intermediación, el sobreendeudamiento 
de empresas y particulares con la banca comercial y la deuda exter- 
na de ésta, son los factores que explican la grave crisis bancaria que 
se precipitó después de la devaluación de diciembre de 1334. Todo 
lo anterior aceleró el deterioro de los balances y de los activos ban- 
carios," de la cartera crediticia (créditos al consuino, corporativos 
e hipotecarios) y los niveles de capitalización. 
iCómo se explica la posición acreedora y deudora de las empre- 
sas y las familias con relación al PIB? iHay sobreendeudamiento con 
respecto al PIB? iAl disminuir dicho financiamiento los actores se 
están endeudando en dólares? iEl financiamiento realmente está 
ayudando al crecimiento económico del país? iEn mercados finan- 
cieros integrados qué posibilidad existe frente a este financiamiento? 
iHacia dónde canalizan las empresas este financiamiento? 
El Banco de México destaca la posición neta acreedora o deudo- 
ra de los agentes económicos respecto del sistema financiero inter- 
no.12Asi, según el Banco la posición neta acreedora de las familias 
es negativa desde 1333 y se sostiene hasta 1335; en cuanto a la 
'"Véase Roy Culpeper, "La reanudación de las corrientes privadas de capital hacia la 
América Latina: el papel de los inversionistas norteamericanos", en Ricardo French-Davis 
y Stephany Griffith-lones (comps.), Las nuevas corrienles financieras hacia la América Latina, 
fuente, efectos y políticas, Lecturas de El Trimestre Económico, núm. 81, FCF, México, 1335, 
pp. 13-66. 
"Véase Alicia Girón G., "Calidad de activos d e  la banca comercial del bloque de 
América del Norte", en Antonio Gutiérrez P. y Celso Garrido N., Transiciones financieras 
y ri c. Canadá, México y EE. LIU., Ariel-Economía, México, 1934, pp. 135-2 12. En este mate- 
rial se hace referencia al debilitamiento de la calidad d e  los activos y al aumento de los 
préstamos incobrables, a medida que la desaceleración de la economía mexicana se 
hacía persistente. 
12 En el Informe Anual 1395 del Banco de México se senala: "La posición neta acree- 
dora (+) o deudora (-) de los individuos, empresas y de los residentes del exterior se 
obtiene de la diferencia entre sus activos financieros (depósitos bancarios, valores del 
gobierno y valores privados de renta fija) y el financiamiento que cada gmpo recibe del sis- 
posición negativa de las empresas, ésta se observa desde 1992, lle- 
gando a un nivel máximo en marzo de 1335, cuando llegó hasta 
menos 10.7 como porcentaje del PIB, a partir de 1336 se observa un 
carribio positivo el cual se mantiene en crecimiento constante hasta 
1333. En el caso de las empresas, el incremento que se observó a 
fines de 1394 en su saldo neto deudor tuvo repercusiones, por el efec- 
to de la devaluación, en sus pasivos en moneda extranjera. La dis- 
minución que en 1995 registró dicho saldo neto obedeció en parte a 
que la banca dio de baja la cartera incobrable,13 a partir de 1336 exis- 
te una posición neta acreedora positiva, véase la gráfica 1. 
GRÁFICA 1 
POSICIÓN NETA ACREEDORA (+) O DEUDORA (-) 
CON EL SISTEMA FINANCIERO INTERNO 
(Porcentaje del PIB) 
De las familias De las empresas 
Fuente. Banco de  México, Infol-me unuul, varios años. 
La emergencia de la inestabilidad financiera y el abandono de la 
política de tipo de cambio vigente hasta diciembre de 1934 implica- 
ron cambios el manejo de la política monetaria. Así, la inestabili- 
tema bancario y de otros intermediarios del país, así como a través de la colocación de 
valores de renta fija. El financiamiento incluye el originado tanto por el principal como por 
los intereses, vigente y vencidos, así como la cartera traspasada a Fobaproa y al programa 
de rrois" (p. 12). 
ljlbid., p. 12. 
dad tuvo efectos amplios sobre el sistema financiero, particularmente 
en el sector bancario, que se manifestó como se mencionó, en el cre- 
cimiento de la cartera vencida y dificultades tanto para constituir 
reservas preventivas como de capitalización. Éstos contribuyeron a 
la intervención del Banco de México que ante el peligro de colapso 
y de insolvencia, debió activar el rescate por medio del Fondo Banca- 
rio de Protección al Ahorro (Fobaproa) hoy Instituto para la Protec- 
ción del Ahorro Bancario (IPAB) y el Programa de Capitalización Tem- 
poral (Procapte). 
Así, se puede afirmar que "de 1383 a 1334 aumentó la vulnerabi- 
lidad actuando el banco central como prestamista de última instan- 
cia del sistema bancario mexicano, evitando la crisis de proporciones 
mayore~".~Vor  t a parte, los activos bancarios luego de un impor- 
tante incremento en términos reales entre 1383 y 1334, se contraje- 
ron 14.8OIo hasta el tercer trimestre de 1935, a pesar del estableci- 
miento de nuevas instituciones bancarias. 
Este marco de crisis estuvo caracterizado por la ampliación de 
la competencia del sistema bancario mexicano asociado con el 
auge crediticio que tuvo lugar en ese periodo. Asimismo, al agra- 
vamiento del problema de las carteras impagas, se agregó la reduc- 
ción no anticipada de la inflación y la incertidumbre prevaleciente en 
1334, además los aumentos de las tasas de interés en Estados Uni- 
dos a partir de febrero de 1334 que hicieron más atractivos los 
activos de este país frente a las iilversiones en los mercados emer- 
gentes. 
Segunda etapa 1335-2000 
Uno de los problemas que ha enfrentado la banca mexicana a par- 
tir de la crisis de 1334 y principios de 1335 son las modificaciones 
que ha presentado el crédito a los diferentes sectores y el financia- 
miento que han tenido que emprender las empresas. Haciendo un 
análisis del agregado monetario (M4), durante el último lustro de 
la década de los noventa se observa una disminución en términos 
reales de 1335 al cierre de 1338. Según la información del Banco de 
'4Roberto Marino López, "La autoridad monetaria frente a las crisis financieras: la 
experiencia reciente del Banco de México", en Monetaria, enero-marzo de 1336, pp. 18-19. 
México y de la OCDE de 1994 a 1998 se registró una caída de 12% 
al pasar de 15.9 a 3.9 por ciento. 
La asignación del crédito al sector privado ha presentado un 
descenso, al pasar de 613 000 en 1994 a 564 000 millones de pesos 
en 1998; en términos porcentuales se observa una tasa decreciente 
de 2.73 en el periodo 1994-1 998. Cabe recalcar que al crearse el 
Fobaproa y poner en marcha las medidas de rescate bancario que 
permitieron capitalizar a los bancos y sanear sus carteras vencidas, 
al excluir los créditos insalvables o estos fondos atribuibles al 
rescate, la caída al financiamiento tan sólo en 1995 representó una 
variación de -37.4%, en tanto que, para diciembre de 1996 y 1997 
las variaciones negativas fueron de 35.5 y 12.9%, respectivamente. 
El panorama para 1998 y 1999 fue similar, dado que en términos 
reales hubo una variación de -4.6 y -9.7%, por lo que no existen aún 
signos de que el sistema bancario vaya a aumentar el financia- 
miento al sector privado. 
No obstante, el Informe del Banco de México concluye que del 
resultado de las encuestas de evaluación coyuntural del mercado 
crediticio se obtuvieron los siguientes resultados: 
a) la gran mayoría de las empresas (62.7% en promedio anual) 
no utilizaron crédito durante 1998; 
b) la disponibilidad de crédito parece haber aumentado durante 
el primer semestre, para caer posteriormente, sobre todo en el 
tercer trimestre; 
c) las principales razones que adujeron las empresas para no uti- 
lizar financiamiento, por orden de importancia, fueron i) el 
nivel de las tasas de interés; ii) la reticencia exhibida por la banca 
a extender crédito, y iii) la incertidumbre sobre la situación eco- 
nómica; 
d) las empresas que obtuvieron crédito durante 1998, le destina- 
ron principalmente a financiar capital de trabajo (más de 50%), 
a la reestructuración de pasivos, y a la inversión, y 
e) la principal fuente de financiamiento de las empresas fueron 
sus proveedores, seguida por la banca comercial.lS 
'?Banco de México, Informe anual, 1998, pp. 152 y 153  
GRÁFICA 2 
PRÉSTAMOS BANCARIOS Y AHORROS FINANCIEROS 
(Variación real anual) 
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M4 Crédito bancario total AI sector privado Excluye oficiales 
d e  activos 
Fuente. Banco de México, Informe unuril, varios años. 
Indicadores de desempeño de la banca 
Hasta antes de la crisis financiera el margen financiero del sistema 
bancario mexicano estaba catalogado como muy semejante al de 
sus socios comerciales del Tratado de Libre Comercio; sólo para 
ejemplificar mencionaremos las siguientes cifras. 
En 1993 los activos totales de los bancos más importantes de 
América del Norte ascendieron a 1 859 598.1 millones de dó- 
lares, suma muy superior a la deuda externa de los países en 
desarrollo y que representó un tercio del PNB de esa región. De ese 
monto, Estados Unidos absorbió 66.5%, Canadá 26%, y Méxi- 
co 7.5%. Respecto a 1990 esos activos se incrementaron 20.17% 
en 1993. En el caso estadounidense el repunte de 1990 tendió 
a decrecer hacia 1992; en Canadá hubo un ligero crecimiento 
y sólo México registró un aumento sostenido, que en términos 
absolutos representó 81 658.5 millones de dólares de 1989 a 
1993. El efecto de las variaciones de este último se vinculó con la 
recesión en Estados Unidos y en menor medida con la de Cana- 
57 
dá, aunque también influyeron las expectativas macroeconó- 
micas originadas por el TLC y el repunte económico producto 
de la entrada de capitales externos. 
Resulta interesante destacar que el promedio del margen finan- 
ciero de la banca mexicana (5.8) es muy cercano al de la esta- 
dounidense (5.36); el de Canadá es de sólo 3.9. Cabe señalar 
que en 1930 los activos de la banca comercial de México ascen- 
dían a 72 212 millones de dólares, cifra apenas cercana al quinto 
banco más grande de Estados Unidos (estarían entre las del Secu- 
rity Pacific Bank y el Bankers Trust Corp.) y ligeramente por 
encima de los del Bank of Montreal, que ocupa el tercer lugar.lG 
En el periodo 1994-1993 las ganancias netas frente a fondos 
propios han caído en cerca de la mitad, al pasar de 12.6 a 0.9%, sien- 
do la caída negativa en 1996 al representar 21 .40°/o; por otra parte, 
las ganancias netas frente a activos totales, con excepción de 1996, 
se han mantenido igual y el ingreso operacional frente a los activos 
totales subió de 4.10% en diciembre de 1334 a 5.66% en diciembre 
de 1999." iQué significado tienen estos porcentajes si, como se vio, 
el crédito bancario ha disminuido? 
1. Los servicios bancarios son una fuente de recursos que los 
bancos han incrementado de manera notable. 
2. El saneamiento de la cartera ha contribuido en gran medida 
a mejorar el balance de los bancos. 
3 .  Un componente importante del activo de los bancos es el pa- 
garé gubernamental que respalda los pasivos vendidos al Fo- 
baproa. 
4. Las fusiones han contribuido a mejorar su capitalización y esto 
se refleja en los indicadores de productividad, como son la rein- 
geniería financiera de los mismos y el ajuste de personal. 
IGAlicia Girón, "La banca comercial d e  México frente al TLC", en Comercio Exterior, 
vol. 44, núm. 12, Bancomext, México, diciembre de 1994. 
"lbid., pp. 1068-1069. 
Por tanto, ila solvencia y la capitalización pueden considerarse 
como un saneamiento real de la banca a pesar del rescate de que fue 
objeto? En el periodo de 1934-2000 el cociente de capitalización pasó 
de 3.8 a 17.7%; el capital con relación a los activos totales pasó de 
5.50% en 1994 a 9.56% en 2000; la cartera vencida en relación con 
la cartera total, es decir, el índice de morosidad pasó de 7.3 a 5.81% 
en un periodo de seis años. Por otro lado, las reservas en relación con 
la cartera vencida pasó de 42.78 a 82.87 sin embargo, los activos 
corrientes con relación a los pasivos corrientes permanecieron sin 
modificación, todo esto en el periodo 1994-2000 (véase gráfica 3). 
1. Si bien hay una mayor provisión de fondos frente a la car- 
tera vencida, sólo ha crecido un 21 .91°/o, debido probablemente 
a la falta de una recuperación sostenida que se refleje en la 
economía. 
2. Los procesos de alianzas, fusiones, intervenciones y participa- 
ción de socios extranjeros en el sistema bancario reflejan una 
mejoría aún muy relativa. 
GRÁFICA 3 
INDICADORES DE SOLVENCIA Y CAPITALIZACI~N 
DEL SISTEMA BANCARIO 
(Porcentaje) 
Dic. 1994 Dic. 1995 Dic. 1996 Dic. 1997 Dic. 1998 Dic. 1999 Dic. 2000 
Cociente de capacitación Capital/activos totales 
Cartera vencidalcanera total + Resewas/carteras vencida 
Fuente: Comisión Nacional Bancaria y de Valores, Boletín Estadístico de Banca Múltiple, varios 
años. 
Coeficiente de cartera vencida de la banca 
El crecimiento de la cartera vencida con respecto a la cartera total, 
o coeficiente de cartera vencida de la banca comercial, así como las 
dificultades tanto para constituir reservas preventivas como para la 
capitalización, hicieron necesaria la intervención del gobierno, 
que hizo intervenir al Fobaproa y al Procapte. El primero actuó como 
una ventanilla de créditos para que los bancos con problemas en su 
posición financiera puedan solventar sus obligaciones financieras de 
corto plazo.18 El Procapte, orientado a apoyar a las instituciones con 
problemas temporales de capitalización (índices inferiores a 8% de 
sus activos en riesgo), tiene por objeto garantizar su solvencia. Así, 
los bancos se obligan a entregar al Fobaproa obligaciones (emitidas 
por éstos) subordinadas convertibles. En este proceso, y como parte 
de los apoyos de los programas referidos, la carga de la deuda exter- 
na privada, de la banca comercial y de los grandes consorcios indus- 
triales, es uno de los factores de la inestabilidad financiera desde 
1335. 
El costo fiscal de los apoyos a los bancos representaba alrededor 
de 7.1% del PIB en 1335. Se avanzó en la reestructuración de las car- 
teras y se han aumentado los niveles de capitalización. No obs- 
tante, la rentabilidad del sistema bancario cayó 22.7% durante los 
primeros meses de 1396." 
La desregulación financiera iniciada a finales de los ochenta, 
la privatización de la banca, la venta de bancos rentables y la cons- 
titución de grupos financieros no permitieron mejorar la competiti- 
vidad en el mercado interno, aun cuando a finales de 1334 sus 
márgenes de intermediación superaron los indicadores de los ban- 
cos canadienses y estadounidenses. Si bien la industria bancaria se 
resquebrajó después de la crisis, desde antes registraba un creci- 
miento paulatino de las carteras vencidas, el cual se aceleró con la 
devaluación, es decir, el coeficiente de cartera vencida de la banca co- 
mercial pasó de 8.7% en diciembre de 1334 a su nivel más alto de 
17.1% en noviembre de 1395. Aunque el banco central intervino 
]"Al cierre de junio de 1935 los recursos del Fobaproa comprometidos con la ban- 
ca comercial ascendían a 21 478 millones de nuevos pesos (1 517 millones de dólares). 
]'Comisión Nacional Bancaria y de Valores, Boletíri Estudíxtico de Briricc~ Múltiple, 
1396. 
para salvar la situación lo hizo sin duda a un costo económico, polí- 
tico y social muy alto. Las alianzas estratégicas entre grupos finan- 
cieros y bancos extranjeros pudieron ser la alternativa, pero el pro- 
ceso sería muy lento. En efecto, sólo en 1998 se avanzó en la 
adquisición accionaria mayoritaria, cerca de 70% del grupo mer- 
cantil Probursa por parte del Banco Bilbao-Vizcaya; en tanto que el 
Banco de Nueva Escocia adquirió 55% de la participación acciona- 
ria de Inverlat y el Banco de Montreal 1G% de la de Bancomer. Por 
su parte, el Banco Central Hispanoamericano y el Central Portugués 
tienen participación en Bital. Por su parte, Santander adquirió el 
60% del Banco Mexicano y City Bank adquirió a banco Confía. La 
última alianza estratégica fue la que se realizó en marzo del 2000, 
cuando Bancomer se fusionó con el Banco Bilbao-Vizcaya. 
A la crisis financiera global iniciada por México, considerada como 
la primera crisis global del siglo mi, se sumaron las crisis de Asia, de 
Rusia y de Brasil que han afectado a los organismos financieros inter- 
nacionales a tal grado que se anuncia la necesidad de una "nueva 
arquitectura" del sistema financiero internacional. Entre las pregun- 
tas importantes cabe mencionar las siguientes: iSe pueden prever las 
crisis bancarias en los países? iQué posibilidades hay de que en 
los países anfitriones de los bancos en crisis se adopten una norma- 
tividad, conforme a los lineamientos del Acuerdo de Basilea, para 
la supervisión del sistema bancario y de los bancos extranjeros que 
han llegado a capitalizar a los nacionales? iCómo se mide la eficien- 
cia de un banco en función de sus activos y sus valores frente al mer- 
cado nacional e internacional? iCuál es la participación de los merca- 
dos emergentes? 
Es indudable que a partir de los cambios que produjo la privati- 
zación de 1991 se está conformando la nueva estructura bancaria 
para el siglo mi. Con la crisis bancaria se han delineado dos tipos 
de bancos: por un lado aquéllos con participación extranjera y los 
nacionales que se han ido fusionando a lo largo de sus propias cri- 
sis de capitalización, y por otro, la banca de desarrollo, que también 
ha presentado elevados índices de morosidad y ha sido rescatada 
por el gobierno federal. Así, ésta se ha ido acoplando a las necesi- 
dades de inserción de la política económica del país en un modelo 
exportador y necesitado de divisas, pero con una declinante partici- 
pación en el mercado como un todo. Es probable que la fusión de 
bancos continúe y el rescate de los mismos también. 
Las últimas fusiones y adquisiciones de la banca mexicana son 
como sigue: 
Ante la crisis bancaria mexicana de 1334-1335 el papel de pres- 
tamista de última instancia, que no sólo cubrió el banco central y 
el Banco de México, sino también la Reserva Federal de Estados Uni- 
dos, el FMI, el Banco de Pagos Internacionales y los diferentes pro- 
gramas presentados como alternativas, cabría preguntarse si real- 
mente el Fondo Bancario de Protección al Ahorro, el Acuerdo para 
Deudores, el Programa de Capitalización Temporal y el reciente- 
mente creado Instituto para la Protección del Ahorro Bancario 
( I P A B ) ~ ~  cumplieron el objetivo. 
20El IPAB es un organismo descentralizado de la Administración Pública Federal que 
garantiza los depósitos bancarios de dinero, así como los préstamos y créditos a cargo de 
las instituciones (pagando el saldo de las obligaciones, hasta por una cantidad equivalen- 
te a 400 000 LIDIS por persona, cualquiera que sea el número y clase de dichas obligacio- 
nes a su favor y a cargo de una misma institución). Sin embargo, quedan excluidos de la 
citada protección las obligaciones a favor de las entidades financieras; las obligaciones 
a favor de cualquier sociedad que forme parte del grupo financiero al cual pertenezca la 
institución de banca múltiple; los pasivos documentados en títulos negociables, así 
como los títulos emitidos al portadoc las obligaciones o depósitos a favor de accionistas, 
miembros del consejo de administración y funcionarios de los dos primeros niveles je- 
rárquicos de la institución de que se trate, así como apoderados generales con facultades 
de administración y gerentes generales; las operaciones que no se hayan sujetado a disposi- 
ciones legales, reglamentarias, administrativas o a las sanas prácticas y usos bancarios, en 
la que exista mala fe y las relacionadas con operaciones de lavado de dinero. 
Por su parte, las instituciones deberán de cubrir al IPAR las cuotas ordinarias y extraor- 
dinarias, que la Tunta de Gobierno de éste establezca (el IPAB prevé recabar 1 500 millo- 
nes de pesos trimestrales por las cuotas de los bancos, de los cuales unos 4 500 millones 
de pesos se destinarán al saneamiento de la banca). Estableciéndose que las cuotas ordina- 
rias no podrán ser menores del 4 al millar, y las extraordinarias no podrán exceder, en un 
año, del 3 al millar, sobre el importe al que asciendan las operaciones pasivas de las 
instituciones. 
El IPAR podrá otorgar apoyos financieros tendientes a proveer la liquidez o el 
saneamiento de alguna institución. Tales apoyos podrán otorgarse mediante la suscripción 
de acciones y obligaciones subordinadas, asunción de las obligaciones, otorgamiento de 
créditos o la adquisición de bienes de propiedad de las instituciones. Sin embargo, el 
costo de rescate bancario, según Standard & Poors, se estima en cerca de 800 000 millo- 
nes de pesos, equivalente a 81 632 millones de dólares; 20% del PIB; 34 veces el monto del 





















6. BBV: 70% 
7. Nova Scotia: 
opción de 55% 
8. Santander: 60% 
9. CitiBank: 100% 
10. Por determinar 
1. Banamex 
3 .  Serfin-Santander 
4. Bital 
5. Banorte 
G. Nova Scotia: 
opción de 55% 
7. Santander: 60% 
8. CitiBank: 100% 
Fuente: Comisión Nacional Bancaria y de Valores. 
Nota: Los 18 bancos privatizados se consolidaron en 10 instituciones. 
Ante estas dificultades entre intermediarios y al proceso genera- 
lizado de racionalización del sistema, el cual se caracteriza por el 
ingreso y la mayor presencia de filiales de intermediarios extranje- 
ros, las alianzas estratégicas y las fusiones constituyen una opción 
para enfrentarse a las condiciones de la nueva competencia, así como 
a las necesidades de recapitalización. Ello además de la interven- 
ción gerencia1 de algunos bancos, que hasta el tercer trimestre de 
1335 eran seis, Unión, Cremi, Obrero, Banpaís, Interestatal, Centro 
y Banorie, cuyos quebrantos ascienden aproximadamente a 14 
600 millones de pesos (cerca de 2 000 millones de dólares). 
"blindaje"; casi el total de la deuda neta externa y 2.26 veces la deuda interna neta del país. 
La cifra representa también 100% del crédito vigente de la banca y 78% del presupuesto del 
gobierno para este año. El monto incluye el costo de los rescates de Bancrecer, Serfin, 
Atlántico, Promex e Inverlat. 
La primera intervención que llevó a cabo el IPAB fue la realizada 
al Banco Serfin, a partir de julio de 1999, donde 80% del capital del 
Banco se licitará públicamente, ya que 20% de las acciones son 
propiedad del Hong Kong Shanghai Bank Corporation, con un cos- 
to de 29 000 millones de pesos necesarios para el saneamiento de la 
institución. En octubre de 1999 los accionistas de Bancrecer asumie- 
ron una pérdida por el equivalente de 900 millones de dólares y for- 
malizaron la transferencia del control de este intermediario al IPAB 
por lo que éste deberá canalizar entre 90 000 y 100 000 millones de 
pesos y así constituir el capital mínimo legal para continuar operan- 
do y dejarlo en condiciones para su venta a particulares. 
La banca mexicana, durante las últimas décadas ha experimentado 
transformaciones profundas íntimamente relacionadas con los 
cambios suscitados en las estructuras productivas nacionales e inter- 
nacionales, así como a las modificaciones del Estado como rector 
de la economía. Si bien la banca central ha desempeñado un papel 
prioritario en el financiamiento del desarrollo económico del país, 
también ha desarrollado planes de rescate para dar solución a las cri- 
sis financieras que repercuten en la economía y procurar alternativas 
para lograr un financiamiento acorde con el crecimiento del país. No 
obstante sus buenos deseos, la política monetaria seguida durante 
la última década ha ocasionado que a pesar de buscar un sanea- 
miento de los bancos en alto riesgo financiero no se han alcanzado 
tasas sostenidas de crecimiento del PIB sin inflación. La estructura 
productiva del país, dado el contenido de insumos importados de 
bienes de capital y de materias primas para el proceso productivo, 
ha venido integrándose a la economía internacional y en particular a 
la economía de Estados Unidos. Por ello, los ciclos de la economía es- 
tadounidense son fundamentales para determinar la economía 
mexicana pero también las tasas de interés de la Reserva Federal 
que orientan la oferta de capitales en el ámbito internacional. Sería 
injustificable desde un análisis académico no tomar en cuenta el indi- 
cador de las tasas de interés en Estados Unidos que ocasiona la salida 
y entrada de capitales que buscan un alto rendimiento en los siste- 
mas bancarios nacionales. Las crisis bancarias ocasionadas durante 
los últimos años y específicamente la mexicana es una crisis con 
un fuerte componente de inducción de capitales externos, los fondos 
mutualistas, por medio de los tesobonos, instrumentos del gobier- 
no iildexados al tipo de cambio. Haber fomentado una alternativa 
en función de evitar un resquebrajamiento del sistema financiero 
ocasionó una crisis financiera de una profundidad en la estructura 
productiva, quebrando el crecimiento de la economía nacional y 
ocasionando una deuda social de largo plazo. Indudablemente que 
el prestamista de última instancia tomó medidas de carácter coyun- 
tural que no pueden sostener el crecimiento económico de largo 
plazo. Se profundizó la integración de todos los sectores de la eco- 
nomía con sus socios del Tratado de Libre Comercio y aceleró la 
apertura del sector financiero medinate de las fusiones y ventas de 
los bancos nacionales a socios extranjeros. Además, la dolarización 
de la economía, la sobrevaluación del tipo de cambio y el blindaje 
financiero se han planteando como alternativas para posponer nue- 
vamente una crisis financiera posterior al año 2000 después del 
cambio sexenal. 

robaproa  e ir,\ri: crisis y ocaso 
1 de los bancos mexicanos* & 
Euqenia Correa 
El deterioro económico en los países que han sufrido crisis finan- 
cieras recientes, desde México 1334, los países del sudeste asiático, 
Rusia, Brasil y demás ha sido en gran medida subestimado. La certi- 
dumbre del Fondo Monetario Internacional de la pronta recupe- 
ración de las sucesivas economías en crisis por medio de las políticas 
recomendadas, soslaya la persistente desconfianza e incluso insolven- 
cia en los sistemas financieros locales, cuando además en diversos 
países las crisis bancarias han sido recurrentes en los últimos años.' 
A todo lo largo de América Latina en los años ochenta y noven- 
ta encontramos un paulatino posicionamiento de bancos extranjeros 
en los sistemas financieros nacionales, e incluso en algunos casos una 
presencia en general mayoritaria. Las pérdidas financieras de las su- 
cesivas crisis bancarias han sido trasladadas, en parte o principalmen- 
te, a los presupuestos  público^.^ 
'Este trabajo es parte del proyecto de investigación coordinado por la doctora Alicia 
Girón "Presente y Futuro de los Servicios Financieros", financiado por la DGAPA. La auto- 
ra agradece el aioyo de los becarios Elizabeth Concha, ~ober to-soto  y Martín Peña. 
1Véase Carl-Lohan Lindgren, Gillian García y Matthew 1. Saal, Bank  Soundness a n d  
Macroecanamic Palicy, International Monetary Fund, Washington, 1336; Patrick Honokan 
y Daniela Klingebiel señalan que "las crisis bancarias han sido muy destmaivas por dos 
razones principales. No solamente porque golpean el presupuesto con gastos que tienen 
que ser abosrbidos con mayores impuestos (o recortes en gastos), sino que también estas 
crisis han sido costosas en términos de las pérdidas en producción", en "Controlling 
Fiscal Costs of Banking Crises", Banco Mundial, 17 de abril de 2000. 
2Al respecto puede verse el trabajo de Patrick Honokan y Daniela Klingebiel, quienes 
estiman en una muestra de 41 crisis bancarias recientes de países desarrollados y en 
desarrollo un costo fiscal promedio de 10% del PIB. 
Por otro lado, el proceso de conglomeración en diversos sectores 
económicos, pero particularmente en el sector financiero, inclu- 
yendo a Estados Unidos, va imponiendo cambios en las estructuras 
de precios relativos que, en condiciones de deflación, llevan a la des- 
trucción de parte de las estructuras productivas en algunas regiones 
y países. Al tiempo en que se sucede la recuperación de la ventaja 
de los bancos y propiamente de los conglomerados financieros es- 
tadounidenses basada en su posicionamiento en dólares, incluso a 
pesar de enfrentar la histórica segmentación en su propio mercado. 
Su reposicionamiento mundial está sustentado también por el am- 
plio diferencial de tasas de interés en depósitos en dólares. Cuando 
además dicha condición de elevados rendimientos en dólares no 
es, por lo menos hasta ahora, un freno para la expansión económi- 
ca de los Estados Unidos, en particular por la desregulación de su 
mercado interno y su capacidad de atraer hacia él rendimientos 
generados en todo el mundo. Al tiempo en que impone un encare- 
cimiento de fondos denominados en otras monedas locales de 
mercados abiertos. 
Ante las experiencias de crisis bancarias más o menos profundas, 
e incluso reincidentes suscitadas como resultado de los procesos 
de desregulación y liberalización financieras, algunos autores han 
insistido en que el problema deriva no en sí mismo de las reformas 
financieras emprendidas, incluso tampoco de los errores en las polí- 
ticas macroeconómicas (sostenido déficit fiscal), sino que deriva 
de la secuencia con que se emprenden las reformas. Así, se insiste en 
que además de tener finanzas públicas "sanas", para una reforma 
financiera exitosa es necesario emprenderla cuando los sistemas 
regulatorios y de supervisión financieros sean sólidos y los bancos se 
encuentren suficientemente capitalizados. De cualquier manera, 
se concibe que las tareas de reconstrucción de estos sistemas debe 
emprenderse así sea a posteriori de la crisis bancaria. 
Para ello, se formulan las propuestas contenidas en la Nueva 
Arquitectura Financiera Internacional que incluye, entre otras cues- 
tiones: reformar el marco jurídico, regulatorio, contable e institucio- 
nal de los sistemas financieros tendiendo hacia una homogeneiza- 
ción de éstos; modificar los sistemas de seguro de depósito; cambiar 
la legislación de quiebra y liquidación de intermediarios financie- 
ros y de empresas; constituir autoridades monetarias autónomas 
y, hasta donde sea posible, avanzar hacia alguna modalidad de cajas de 
conversión o consejos monetarios; reformar los sistemas de pa- 
gos, con el objetivo de transparentar las operaciones; reformar el 
marco jurídico para la recuperación de las garantías; remover las 
restricciones a la operación de intermediarios financieros extran- 
jeros. 
A pesar del reconocimiento de los efectos destructivos sobre los 
sistemas bancarios de la desregulación y liberalización financieras, 
se insiste en el mantenimiento de dichas políticas. Incluso aunque 
ello signifique que los bancos y todo el sistema crediticio esté pasa- 
do rápidamente y sin restricciones a la operación por intermediarios 
extranjeros. 
Cuando la expansión del crédito está en manos extranjeras, 
cuando todo el aparato crediticio opera desde las estrategias y 
políticas de empresas financieras cuyas matrices se encuentran en 
otras naciones, pierde sentido la existencia de la moneda local, 
puede y es sustituida por una moneda extranjera y la política fiscal 
desaparece, para convertir a los gobiernos locales en un mero inter- 
mediario de recursos con mayor o menor legitimidad para empren- 
der modestos programas de asistencia social. 
En este trabajo se hace un rápido recuento del origen de la crisis 
bancaria mexicana, solamente a manera de recordatorio de los suce- 
sivos trabajos de análisis que se han  publicad^.^ Posteriormente, 
se insiste en que las políticas instrumentadas para enfrentar la crisis 
de 1994, recomendadas por el FMI, profundizaron esta crisis y se 
analiza el traspaso del costo del rescate bancario al IPAB, con garantía 
del gobierno federal y la presencia del bono Fobaproa en los balan- 
ces bancarios. La preeminencia de las recomendaciones del FMI no 
sólo en la instruinentación del rescate, sino en la operación misma 
del IPAH. 
Finalmente, se insiste en que el rescate bancario ha sido un sal- 
vamento para un reducido grupo de grandes deudores y ahorristas. 
Las fortunas han podido, en su gran mayoría, salvarse de la crisis 
de 1994, sin embargo, el resultado a casi seis años ha sido su pérdida 
>Al respecto puede verse la bibliografía que se incluye al final de este trabajo 
sobre el control de la palanca del ~ r é d i t o . ~  Los grandes conglome- 
rados nacionales pueden intentar negociar la dolarización del país 
con las últimas cartas que les quedan del juego, que ya no son el 
presupuesto público, completamente comprometido y mermado, ni 
las privatizaciones de algunas pequeñas empresas, sino precisamen- 
te los "últimos grandes activos estatales": la industria energética. 
La colocación de acciones de Pemex entre diversos inversionis- 
tas puede ser muy atractiva especialmente para los intermediarios 
colocadores y algunos fondos de inversión. La privatización de algu- 
nas de las áreas de esta empresa pueden significar importantes ganan- 
cias, especialmente a las empresas dedicadas a la compra y rees- 
tructuración, o también a empresarios y grandes conglomerados 
del sector. Sin embargo, por el momento, en el mundo financie- 
ro de nuestros días, puede ser muy atractivo para un buen número de 
empresarios del área financiera, la emisión y colocación de bonos 
Pemex. Un mejoramiento en la calificación del riesgo de los pape- 
les mexicanos contribuye tanto a elevar los montos de estas colo- 
caciones, como a permitir la participación de otros inversionistas 
institucionales. Si no pueden ser acciones de Pemex, ipor qué no 
la tenencia de bonos para adquirir derechos sobre su rentabilidad? 
Quizá en el plazo de algunos años, esa deuda podría intercambiar- 
se por acciones. Sin duda una posición como acreedor de la em- 
presa, puede dotar de una posición privilegiada en la dirección de 
ésta, e incluso de otras más. 
No ha sido fácil entender o incluso tratar de explicar por políticos y 
académicos la historia reciente de lo bancos mexicanos. iCuáles han 
sido sus estrategias?, jcuáles son las fuerzas que han determinado 
o moldeado su actuación? 
Si recuperamos las diferentes explicaciones ofrecidas en los dis- 
tintos momentos políticos claves, encontramos muchos cambios en 
4En los días en que este escrito se termina, aparece la posibilidad de salvaguardar un 
banco comercial en manos de capitales nacionales aglutinados entorno a Banamex-Ban- 
comer. Aunque la historia no está escrita, como se verá en las líneas a continuación, no 
existen condiciones para prever un cambio en las tendencias presentes de pérdida crecien- 
te de posicionamiento de los bancos en manos de mexicanos. 
los puntos de vista, en la evaluación de la situación de los bancos 
y también en la proyección respecto de su futuro. Si buscamos en do- 
cumentos y trabajos de corte académico, éstos se enfocan en explicar 
la dinámica del crédito, de la innovación y del cambio tecnológi- 
co. Los trabajos del FMI y de otras instituciones (como GAO, Task 
Force del IFI, BM, etc.) se han dedicado a analizar los orígenes de la 
crisis bancaria y a la recomendación de políticas económicas sin que 
haya una preocupación sobre el futuro del sistema financiero local 
y del financiamiento. Las diversas discusiones se suceden en temas 
como la transparencia, la libertad de mercado, el marco jurídico ins- 
titucional y su transformación hacia un modelo financiero del tipo 
americano. 
La perspectiva histórica de los últimos años de la banca mexicana 
en cuanto a sus principales transformaciones es fundamental para 
poder entender el punto en el que actualmente nos encontramos. 
Durante los años del desarrollo estabilizador y hasta la nacio- 
nalización de los bancos, la actividad bancaria era una actividad pro- 
tegida principalmente en la medida en que el banco central garan- 
tizaba una colocación rentable a una parte creciente de los activos 
bancarios, llegando a ser de casi 50% en 1982. La banca múltiple 
que surge en los años setenta puede realizar una administración de 
balance en condiciones relativamente estables y con una dinámica 
de ampliación de sus activos en bajas condiciones de riesgo. En 
aquellos años la expansión de los activos bancarios incluía diversas 
relaciones crediticias con los grupos económicos vinculados, de ma- 
nera que también parte de su expansión se sostenía con el finan- 
ciamiento de la actividad económica del propio grupo. 
Aún más, la banca de desarrollo asumía los costos y riesgos de- 
rivados de la obtención del financiamiento en moneda extranjera 
necesario en el proceso de formación de capital. La banca mexicana 
estuvo, como lo señala Minsky, operando como banca colonial, en el 
sentido de que financia bienes en tránsito, sin poder comprome- 
terse con el financiamiento de la formación de ~ a p i t a l . ~  Así, la 
banca de desarrollo cumplía un papel fundamental en la operación 
SkIyman Minsky, "Banca central y el comportamiento de una economía", en León 
Bendesky (comp.), El papel de la banca central en  la actualidad, Cemla, México, 1391 ,  
pp. 173-138. 
del sistema financiero en su conjunto, pues participó tomando finan- 
ciamiento en moneda extranjera, asumiendo los riesgos y obtenien- 
do los fondos que la empresa privada no podía conseguir directa- 
mente. 
El propio endeudamiento público en los setenta fue parte de la 
expansión del balance de la banca mexicana, participando activamen- 
te en los sindicatos bancarios acreedores del gobierno mexicano. 
Con la "crisis de deuda" y la nacionalización de la banca, a partir 
de 1982, los bancos bajo la administración del gobierno redimensio- 
naron muy aceleradamente sus posiciones en el mercado. El go- 
bierno indemnizó y vendió los paquetes accionarios de los grupos 
económicos que eran parte de los activos bancarios. Además per- 
mitió la participación accionaria en los bancos del capital privado 
hasta en un 30%. Todo lo cual llevó a una muy rápida reorgani- 
zación de los grupos económicos, nuevas alianzas e incluso salida 
del negocio de la banca de otros. Además, el gobierno mediante el 
Ficorca asumió el compromiso de renegociación y pago de la deu- 
da externa privada, por esos años unos 12 000 millones de dólares, 
tomando el riesgo cambiario y otorgando recursos líquidos en 
pesos a las empresas que mejoraron sus flujos de efectivo. Desde 
las casas de bolsa, la intermediación financiera no podía proseguir 
una expansión de activos significativa, pero era un momento de con- 
tracción monetaria y crediticia importante impulsada por la propia 
política económica con el objetivo explícito de contener las presiones 
inflacionarias y con el objetivo implícito de frenar la fuga de capita- 
les y de recuperar en alguna medida la mermada capacidad de 
continuar sirviendo a la deuda pública externa. 
Los compromisos en materia de política económica, reiterados 
en cada renegociación de la deuda externa desde entonces, llevaron 
al gobierno a remover en el corto plazo la protección comercial, qui- 
tando los permisos de importación y reduciendo aceleradamente 
los aranceles. Así, los primeros años de apertura comercial conduje- 
ron a déficit comerciales que sólo fueron frenados por ajustes cam- 
biarios, antes de que dicha tasa fuese utilizada como ancla antinfla- 
cionaria. 
La reforma financiera iniciada después del corto periodo de hi- 
perinflación de diciembre-enero de 1988, que sólo fue frenado por 
de un nuevo ajuste económico, acompañó la más importante rees- 
tructuración de la deuda externa en el esquema del Plan Brady. Los 
compromisos de reforma económica resumidos en el concepto del 
Washington Consensus se convirtieron en México en la prosecución 
de un programa económico que incluyó la reforma financiera, aper- 
tura de 30% en el capital accionario de los bancos y casas de bolsa 
al capital extranjero, un amplio y rápido proceso de privatizaciones 
incluyendo a la banca, avances en el control de la inflación y del gas- 
to público. 
En particular la reforma financiera emprendida desreguló las 
tasas de interés y las comisiones por servicios financieros; se retiró 
el mecanismo de depósitos obligatorios de los bancos en el banco 
central y su remuneración, se sustituyó por un "coeficiente de liqui- 
dez" que se quitó meses más tarde; se legisló para permitir hasta 
un 30% de participación accionaria en banca por capitales extranje- 
ros, aun cuando todavía no se había anunciado la decisión de repri- 
vatizar la banca; la negociación en el marco del TLC de las condiciones 
de la apertura del sector financiero que fueron pactadas hacia me- 
diados de 1332 comprometió a los bancos con una particular estra- 
tegia para enfrentar los nuevos términos de la competencia. 
La apertura comercial iniciada a mediados de la década de los 
ochenta, no podía proseguir por mucho tiempo si no era acompaíia- 
da de la apertura financiera. El financiamiento de las importaciones 
sumado a los requerimientos de excedentes en divisas para el servi- 
cio de la deuda externa o al menos de los intereses de ésta, llevó a 
México inexorablemente a la apertura financiera. 
Los bancos locales, principalmente capacitados para operar en 
moneda nacional no pueden enfrentar los problemas de liquidez 
en moneda extranjera mientras que los intermediarios financieros 
extranjeros que sí logran hacerlo, pueden incluso elegir la vía para 
hacerlo, o bien fondear las operaciones en moneda extranjera de la 
banca mexicana o bien participar directamente en el mercado. De ahí 
la debilidad inexorable de los sistemas bancarios operando en mone- 
das locales en condiciones de apertura financiera, que ha sido la 
ruina en los últimos 15 a 20 años de los bancos nacionales en las así 
llamadas economías emergentes. 
Cada uno de los elementos fundamentales de la reforma financiera 
emprendida en 1989 creaba por sí mismo un escenario de crisis. 
Todos ellos juntos en el curso de unos cuanto años condujeron a 
la quiebra bancaria. 
Fueron básicamente cuatro los procesos que fragilizaron el ba- 
lance de los bancos en las condiciones de la economía mexicana y 
que no han sido resueltos mediante las políticas de rescate empren- 
didas (Fobaproa e IPAB), siendo enfrentados como traslado a la admi- 
nistración y propiedad de bancos  extranjero^.^ 
Eliminación del encaje legal 
Como consecuencia de la crisis hiperinflacionaria de 1387-1988 los 
depósitos obligatorios en el banco central se elevaron rápidamente 
hasta llegar a ser de 100%, ello facilitó la gestión del balance banca- 
rio permitiendo enfrentar la política antinflacionaria con una expan- 
sión de la liquidez bancaria que no daña sus cuentas ni genera 
carteras vencidas masivas. Aunque ello significaba ciertamente la 
contracción de la liquidez disponible para el refinanciamiento del 
sector privado no bancario. 
En unos cuantos meses se pasó de mantener reservas obligatorias 
de 100% a su desaparición, de manera que los incrementos en la li- 
quidez bancaria estarían determinados por la propia estrategia ban- 
caria de préstamo y colocación de valores. En lo sucesivo la amplia- 
ción del crédito no tiene como contrapartida una remuneración 
de nulo riesgo, mientras que la alta concentración de la actividad eco- 
nómica fue reabriendo la expansión rentable de activos especial- 
mente hacia esos sectores. Cuando además la pequeña y la mediana 
empresas enfrentaban los problemas de la apertura económica y el 
lento crecimiento de la demanda. 
Ambos elementos por sí mismos impulsan el incremento en los 
márgenes bancarios que se expresan en elevadas tasas de interés rea- 
les sobre sus activos. 
Wada nuevo se está señalando ahora, cuando en sucesivos artículos desde 1332 se 
insiste en estas tendencias y los muy probables resultados de quiebra bancaria y crecien- 
te presencia de intermediarios extranjeros. 
La sucesiva ampliación del crédito se convierte en un problema 
cuando la capacidad de endeudamiento aparece limitada tanto por 
la alta concentración económica y del ingreso, como por el ritmo 
de crecimiento económico que era relativamente bajo. 
El solo retiro de los depósitos obligatorios creó rápidamente las 
condiciones para una crisis bancaria, como sucedió por ejemplo 
en Chile al inicio de los ochenta. 
Acelerada priuatización bancaria 
El cambio en la propiedad de los bancos se sucedió en unos cuantos 
meses, trasladando la administración del balance de éstos a diver- 
sos grupos empresariales, con distintos intereses y ritmos de expansión. 
La venta de la banca a distintos grupos económicos impulsó un rápido 
cambio en la composición de los prestatarios y clientes que no nece- 
sariamente fue compatible con el volumen de activos y el ritmo de 
crecimiento de éstos en cada uno de los grupos financieros. Así, mien- 
tras que el tamaño y ritmo de crecimiento de los activos de cada banco 
cambia a una velocidad, los requerimientos de financiamiento o refi- 
nanciamiento del grupo económico tienen otra. En otras palabras, se 
sucedió un proceso de redimensionamiento muy acelerado de los 
intermediarios financieros, como puede verse en la gráfica 1. Por sí 
mismo el proceso de reposicionamiento en el mercado financiero 
de cada uno de los distintos bancos conduce a un incremento en las 
operaciones interbancarias y con ello de los costos de fondeo y de 
los márgenes bancarios. Todo lo cual contribuye al incremento en las 
tasas de interés activas e incluso provoca quiebras bancarias cuando 
este mercado es presionado aún más con la autorización de nuevos 
intermediarios para operar. Los incrementos en las tasas activas de 
la banca y de los márgenes financieros se imponen como parte 
de esta reestructuración de la clientela bancaria. A lo que se agrega, 
sin tener datos que nos permitan cuantificar su nivel de desarrollo 
e impacto en los costos bancarios, los costos de los autocréditos, cré- 
ditos de complacencia, créditos cruzados, créditos a los accionistas 
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GRÁFICA 1
PENETRACIÓN FINANCIERA: ACTIVOS 
+ Baiiamex + Baricomer d Serfin 
Fuente. CNRL, Boletín Estadístico de Banca Multiple, varios anos. 
Política antinflacionaria 
Puede agregarse a las prácticas que condujeron a la fragilidad de los 
balances bancarios la política antinflacionaria de esos años que 
tuvo como ancla la estabilización del tipo de cambio. Para tal efecto, 
la colocación de valores gubernamentales en el mercado nacional 
estableció un piso atractivo a las tasas de interés pasivas para man- 
tener en pesos a los inversionistas nacionales y atraer a los inversio- 
nista~ extranjeros (estableciendo una tasa competitiva respecto de 
valores similares en el extranjero y cubriendo los riesgos cambiario y 
de precios). 
Más aún, el financiamiento del déficit de la balanza en cuenta 
corriente (procedente principalmente de la sobrevaluación cambia- 
ria que fue acumulándose y del pago de intereses de pasivos externos) 
sobre la base de mantener rendimientos atractivos en el sector finan- 
ciero a capitales externos, llevó a mantener tasas muy elevadas en los 
valores gubernamentales. 
Al colocarse una tasa piso pasiva elevada, encareció en fondeo 
en moneda nacional e incrementó la tasas activas, lo que además pro- 
pició un rápido crecimiento de los pasivos bancarios en moneda 
extranjera. El desbalance monetario así creado, también fue un 
componente en la elevación de los márgenes. Y posteriormente, con 
la devaluación del peso, el desbalance monetario se convirtió en 
quiebra bancaria. 
Apertura financiera: nueva competencia en el .rfdc 
Cuando se concertó finalmente la apertura del sector financiero na- 
cional en el marco del capítulo xrv del TLC, cada uno de los grupos 
bancarios nacionales recién privatizados concibieron una estrategia 
propia para afrontar en los mejores términos la nueva competen- 
cia planteada: o bien para mantener su posicionamiento en el 
mercado, o para llegar en los mejores términos a asociarse o vender 
a intermediarios extranjeros. La banca mexicana concertó los térmi- 
nos de la apertura financiera en el TLC, previendo como estrategia 
propia la de asociarse con intermediarios extranjeros hasta por un 
30% del capital accionario, según lo establecía la Ley de Instituciones 
de Crédito. Para la consecución de los planes de asociación y nuevas 
emisiones accionarias era muy importantes el buen nivel relativo 
de utilidades y de cotización de las acciones. La elevación de las tasas 
activas, la racionalización (cierre de sucursales, despido de personal) 
y el cobro de servicios fueron las vías elegidas para incrementar las 
utilidades reportadas trimestralmente por la banca mexicana. Nivel 
de utilidades que la colocó entre los más rentables del mundo al fi- 
nalizar 1333. 
Su estrategia de posicionamiento y asociación para la nueva com- 
petencia también, por sí misma, genera elevados márgenes y tasas 
activas que hacen frágil su balance. 
En breve, las elevadas tasas pasivas más los elevados márgenes, 
tenemos como resultado muy costosas tasas de interés sobre el fi- 
nanciamiento. Muy pronto la expansión de crédito se convirtió en 
refinanciamiento propiamente lo cual retroalimentaba el círculo 
vicioso de incremento en los márgenes y creciente cartera vencida 
como puede verse en la gráfica 2. 
GRÁFICA 2
CARTERA VENCIDA DE LA BANCA COMERCIAL 
m Cartera vencida m6s crédito al Fobaproalcartera de crédito total 
Fuente: c.\R\: Bolelín estadístico de Banca Miílliple, varios anos. 
La crisis financiera que estalla en diciembre de 1934 sorprende a los 
bancos piivados con una cartera vencida de 40 000 millones de pe- 
sos y un monto desconocido de cartera vencida escondida tras el refi- 
nanciamiento. La recuperación de la solvencia de los prestatarios, 
conglomerados o no, dependía de la capacidad de reducir los márge- 
nes bancarios y el nivel de las tasas piso (Cetes) por un lado, y del 
incremento del dinamismo económico por el otro. Así, la crisis esta- 
lló al enfrentar condiciones económicas de sobreendeudamiento, 
que procedió de un incremento de los costos del financiamiento por 
encima del ritmo de crecimiento económico. 
La disparidad entre las tasas reales de interés y las tasas reales de 
crecimiento económico apareció por primera vez en los años ochen- 
ta. El creciente endeudamiento de las empresas y de los gobiernos 
en estas condiciones, cuando los costos financieros aumentan más 
rápidamente que el ingreso, lleva al sobreendeudamiento. En tanto 
éste se mantiene, se sucede un proceso de transferencia financiera de 
prestatarios hacia prestamistas. Dichas transferencias se constituyen 
en u11 obstáculo al crecimiento económico y en consecuencia se llega 
a una etapa de deflación de activos. 
Hacia 1335 con el estallido de la crisis financiera se estimó una 
magnitud del sobreendeudamiento mediante las siguientes cifras:' 
1. La deuda pública externa ascendió en diciembre de 1395 a 
117 000 millones de dólares incluyendo las deudas con el FMI 
y la deuda externa de la banca de desarrollo. 
2. La deuda externa del sector privado no financiero ascendió 
a 30 000 millones de dólares en la misma fecha. 
3 .  La deuda externa de los bancos mexicanos se estimó en 30 000 
millones de d ó l a r e ~ . ~  
4. Las autoridades financieras estimaron que en 1936 las amor- 
tizaciones de la deuda externa, sin incluir la deuda externa de la 
banca local, eran de 28.7 mil millones de dólares. A lo que deben 
agregarse los intereses devengados que alcanzan a ser por lo 
menos de 14 000 millones de dólares. 
En suma, sólo los intereses de la deuda externa total para 1936 
representaban el 5.5% del PIB estimado para ese año. La crisis finan- 
ciera mexicana no terminaba con ese sobreendeudamiento externo, 
como sucedió en la pasada crisis de deuda en 1982, sino que se 
agregaba el sobreendeudamiento en moneda local de las empresas 
- - 
y de los consumidores. Al respecto pueden considerarse las siguien- 
tes cifras: 
1. La cartera de crédito total de la banca mexicana representaba, 
al finalizar 1995, cerca de 50% del PIB. Cifra que en otro país 
o circunstancia no se consideraría elevada, en función de los re- 
querimientos de financiamiento de la actividad productiva. Sin 
embargo, en las condiciones prevalecientes en tasas de interés 
y de márgenes bancarios, dicha cartera devengaba durante 1936 
intereses equivalentes a 17% del PIB. 
:Al respecto puede verse "Desregulación financiera y sobreendeudamiento: México- 
Estados Unidos", en Alicia Girón y Eugenia Correa (comps.), Crisis financiera ... mercado 
sin fronteras, El Caballito, México, 1398. 
8 Lo que representaba casi 24% de los activos totales de la banca, o bien 40% de 
su cartera total vigente a diciembre de 1995. 
2. La deuda interna del sector público ascendió, al finalizar 1995, 
a 140 000 millones de pesos. Debería pagar al menos unos 
50 000 millones de pesos de intereses en 1996, lo que equiva- 
le a 2.3% del PIB. 
En suma, considerando los intereses devengados durante 1996 
por la deuda externa (5.5%), los intereses devengados por la carte- 
ra bancaria total (17%) y los intereses de la deuda pública interna 
(2.3%), el monto de los intereses representa 24.8% del PIB. La cifra 
señalaba claramente la existencia de una carga financiera insosteni- 
ble para la economía mexicana. 
Esta magnitud de sobreendeudamiento era insostenible y se 
enfrentó por medio de la deflación: de activos en moneda nacional; 
de ingresos de los asalariados; de los ingresos públicos. En general, de 
todos aquellos ingresos que se denominan en pesos, lo cual signi- 
ficó una acelerada contracción del crédito bancario y el traslado de 
activos improductivos al Fobaproa y de éste, posteriormente, al IPAB. 
A cinco años del estallido de la crisis financiera, el agudo nivel 
de sobreendeudamiento todavía es significativo. Del presupuesto 
público total se destinó 16.4% al pago de intereses en 1999, cre- 
ciendo 26.4% en términos reales respecto del año anteri0r.l 
Solamente en 1939 el crédito total de la banca que opera en 
México cayó 13% en términos reales, el crédito vigente se contrajo 
en 10.9%, la cartera vencida asciende a 12.2%, informe de nueve ban- 
cos; mientras que permanecen intervenidos o en proceso de venta 
más de 10 bancos de los cuales no se ha dado a conocer la informa- 
ción sobre su situación y las nuevas pérdidas en las que podrían 
incurrir. 
Durante 1399 los declinantes activos bancarios en términos rea- 
les pagaron una tasa de interés equivalente a 23.4%, casi cuatro pun- 
tos porcentuales por encima del costo porcentual promedio de la 
captación, pero más de 10 puntos porcentuales por encima de 
?Secretaría de Hacienda y Crédito Público, información en línea. Según el último 
informe del Banco de México, la deuda externa total representa 33.8% del PIB en 1999, cifra 
igual a la que alcanzó en 1994, el pago de intereses representó 2.7%, cifra semejante a 
la de 1994. Banco d e  México, Informe unual, 1999, México, abril de 2000, p. 2 11. 
la inflación anual.1° Sus pasivos pagaron intereses equivalentes a 
19.g0h, más de siete puntos porcentuales por encima de la inflación 
anual. Así, puede afirmarse que tanto los depositantes o ahorrado- 
res en el sistema bancario, como los bancos (sin considerar el decli- 
nante nivel de sus actividades) han mantenido una rentabilidad 
apreciable, aunque inferior a la alcanzada en la primera mitad de los 
años noventa, como puede verse en la gráfica 3. 
GRÁFICA 3
UTILIDADES DE LA BANCA COMERCIAL 
-15 4 1 Utilidades/capital contable 
Fuente: CNEV, Boletín Estadístico de lu Banca Múltiple, varios años 
Las dificultades creadas por el elevado costo del financiamiento 
han sido trasladadas al presupuesto público mediante los intereses 
que éste paga, bien sea en el renglón del bono Fobaproa, o bien por 
concepto de los más de 450 000 millones de pesos en valores gu- 
bernamentales. 
Con elevadas tasas de interés se ha venido premiando a un muy 
reducido grupo de depositantes nacionales y extranjeros, no más 
~~Estimacion a partir de los datos de la Comision Nacional Bancana y de Valores y 
del INEGI, ~nformacion en Iinea 
i i l  2 ( 1  81 
de 2.2% de los depositantes mantienen más de 80% de los depósitos 
en la banca." 
Por ello, el problema del sobreendeudamiento ha sido trasla- 
dado al presupuesto público, sin devolver la capacidad de pago a los 
deudores pequeños y medianos y en general al prestatario nacio- 
nal. Mientras que los grandes créditos otorgados, incluso aquellos 
que pudieran haberse otorgado de manera legítima, continúan sin 
recuperación. Además, la astringencia monetaria y la declinación cre- 
diticia está sacrificando a los sectores de la actividad económica más 
vinculados al mercado interno. 
El traspaso de los costos del rescate de los bancos a las finanzas 
públicas y su saneamiento para la venta y control por bancos extran- 
jeros, transfiere a los contribuyentes las pérdidas generadas por 
políticas públicas equivocadas, prácticas privadas fraudulentas e 
ilegales y, en particular, por la preeminencia de las políticas impul- 
sadas por el FMI. Todo ello está conduciendo a la pérdida del control 
nacional sobre el sistema de pagos, la moneda y el crédito y al pre- 
dominio de la banca extranjera en el mercado nacional. 
A pesar de que los contribuyentes en México representan menos 
de 7 O ?  de la población total, el costo del rescate se extiende precisa- 
mente hacia la gran mayoría de la población quienes durante los 
próximos años se encontrarán con un presupuesto decreciente en 
renglones prioritarios como educación, salud, infraestructura, etcétera. 
Las altas tasas de interés comprometidas en el bono Fobaproa, 
benefician a los grandes ahorradores, pues 80% de ellos con cuentas 
de pequeños montos recibe intereses incluso por debajo del ritmo 
inflacionario, han sido justificadas como la posibilidad de premiar 
a los ahorradores en pesos, nacionales y extranjeros, que representan 
en realidad un reducido número de grandes fortunas. 
La gran mayoría de los mexicanos no son ni ahorradores, ni deu- 
dores de los bancos, tampoco son contribuyentes. Sin embargo, la 
deflación que siguió al sobreendeudamiento, las pérdidas en ingre- 
sos y empleos, sumada a las pérdidas que significan menores presu- 
puestos públicos en áreas prioritarias, son justamente su contribución 
y continuaran siendo en tanto que prosiga el curso actual de las polí- 
ticas económicas. 
1 1 Informacion del Banco de Mexico 































Los pasivos brutos del IPAR representan al iniciar el 2000, casi el 
19% del prs,12 y devengarán intereses brutos por más de 130 000 
millones de pesos en este año a una tasa real de 8.2%,13 de los cuales 
pagarán casi 60 000 millones de pesos (que es el componente real de 
los intereses devengados) y el resto se capitalizará. La distribución 
del pagaré Fobaproa por banco puede verse en el cuadro 1, aquí 
no se incluye el costo del rescate de los bancos intervenidos o en 
proceso de venta. 
CUADRO 1
OPERACIONES CON EL FOBAPROA' 
Paguré/activos 
Bunco Paguré Activos ("/o1 
Banamex 42 861 277 272 15.5 
Bancomer 51 343 260 657 13.7 
Serfin 83 036 180 434 46.0 
Bital 17 774 125 638 14.1 
Santander Mexicano 27 020 70 368 38.4 
Bilbao Vizcaya 13 857 82 523 16.8 
Centro 16 426 22 285 73.7 
Mercantil del Norte 7 203 60 825 11.8 
Banpaís 26 704 38 315 69.7 
Citibank 20 217 72 001 28.1 
Fuente: Instituto Bancario de Protección al Ahorro, información en línea. 
'A  diciembre de 1399. 
De acuerdo con la estrategia planteada y pactada en la última 
Carta de Intención con el FMI, el pago de los intereses reales genera- 
dos por los bonos del rescate bancario permitirá que los pasivos no 
aumenten aún más en términos reales. Para el año 2000 se aproba- 
ron recursos fiscales para cubrir dichos intereses reales por más de 
37 000 millones de pesos, el resto se plantea que será obtenido por 
la venta de activos, que se estima alcanzará los 20 000 millones de 
pesos. De alcanzarse dicha cifra en la venta de activos, no existe 
'2Según Standard and Poor's los pasivos del IPAB cerraron 1999 en 988 000 millones 
de pesos, lo que representa 21% del producto y México no está a salvo de una nueva crisis 
bancaria. 
13Según la información proporcionada por el propio organismo en su presupues- 
to para el año 2000, información en línea. 
ninguna información que nos permita considerar que en los años 
sucesivos, será posible esa relación, de manera que la disposición 
de ingresos fiscales tan sólo para cubrir la tasa real podría aumentar, 
bajo la hipótesis muy plausible del creciente deterioro de los activos 
en poder del IPAB. En el cuadro 2 se elaboran varios escenarios para 
evaluar el posible impacto del rescate sobre los ingresos fiscales. 
CUADRO 2 
ESTIMACIÓN DEL COSTO FISCAL REAL DEL IPAB* 
(Porcentaje) 
Años Escenario 1 Escenario 2 Escenario 3 
Fuente Elaboración propia a partir de la información del Instituto de Protección al Ahorro, 
en línea; e Informe Presidencial, 1999. 
'Estimación de la relación entre los intereses reales generados por los pasivos del IPAB (esti- 
mados a la tasa real informada por el Instituto de 8%) y el componente real del incremento de los 
ingresos tributarios de 3, 4 y 5% en ese orden en los tres escenarios. 
En el primer escenario, se considera un crecimiento real de los 
ingresos fiscales de 3% en el segundo de 4 y en el tercero de 5%. En 
cualquier caso, puede observarse una tendencia creciente del costo 
del rescate sobre los incrementos reales en los ingresos fiscales. 
Las políticas de rescate emprendidas (Fobaproa e IPAB) no enfren- 
tan los procesos arriba señalados que condujeron a la quiebra ban- 
caria: 
a) El problema del reducido mercado financiero local conti- 
núa presente incluso como contracción del crédito. 
b) Los sectores dinámicos de la actividad económica son princi- 
palmente conglomerados nacionales y extranjeros con acceso al 
crédito y colocación en otros mercados. 
c) Los sectores económicos no conglomerados y no exporta- 
dores, así como las familias han visto cerradas las ventanillas de 
financiamiento. 
d) La banca de desarrollo, además de su propia quiebra, no ha sido 
conducida a ocuparse de áreas necesitadas de financiamiento. 
e) Las fusiones y compras de intermediarios bancarios y no ban- 
carios, así como la presencia de nuevas empresas financieras extranje- 
ras en el mercado, continúan siendo una presión de redimensiona- 
miento en el mercado. 
fl Los crecientes requerimientos de refinanciamiento de la deuda 
pública interna (ahora con el bono IPAB) constituyen una presión im- 
portante en la fijación de tasas de interés. 
g) Las tasas de títulos gubernamentales continúan siendo el refe- 
rente en tasas piso y continúan siendo un instrumento para buscar 
mantener a los grandes depositantes nacionales y extranjeros en el 
mercado nacional en pesos e incrementar el nivel de reservas del ban- 
co central. 
h) La sobrevaluación cambiaria continúa siendo el instrumento 
para frenar el ritmo inflacionario. 
i) Las tasas de interés activas en pesos continúan muy elevadas, 
tanto por los márgenes como por las elevadas tasas piso del papel 
gubernamental, incluyendo las tasas de los bonos del rescate ban- 
cario. 
En resumen, en los Últimos meses encontramos que se contrae 
el crédito, pero se incrementan las utilidades de los bancos. La uti- 
lidad de los nueve principales bancos del sistema sumó 15 945.7 
millones de pesos en 1999, con incremento del margen neto por el 
aumento en captación de ventanilla. Las comisiones por servicios, 
las transacciones en valores y los intereses pagados por el bono Foba- 
proa son los renglones de mayor crecimiento de las utilidades. Una 
banca quebrada pero rentable que está pasando rápidamente al 
control de intermediarios financieros extranjeros. 
Es evidente que las decisiones del rescate bancarios, jcómo?, jcuánto?, 
etc., han sido decisiones políticas y no estrictamente técnicas. De ahí 
la importancia de completar la visión que se ha ofrecido del origen 
de la crisis y del rescate con una lectura en el sentido político como tal. 
La actual trayectoria de resolución de la crisis bancaria, compren- 
de también la posición en que finalmente quedará el sector em- 
presarial más importante de México, sector que tradicionalmente 
había venido teniendo como base de expansión, no sólo bancaria, 
sino también comercial y productiva, el control de las instituciones 
de crédito. Como resultado de la crisis bancaria, dicho sector ha debi- 
do  renunciar a la protección de la competencia externa y aceptar, a 
propuesta del Ejecutivo, la ley que permite hasta 100% de participa- 
ción en el capital por bancos extranjeros. Ello conduce muy rápida- 
mente a la pérdida de posicionamiento en el mercado de los bancos 
de capital nacional con una rápida presencia de bancos extranjeros.I4 
Como se ha insistido, se transfirieron los costos de la quiebra 
bancaria al erario público y la propiedad de la banca ya saneada 
ha venido pasando a manos de capitales extranjeros. 
Comprometer los ingresos tributarios de esta manera no tiene 
fundamento ni económico ni político. Las elevadas tasas de interés 
con las que se ha venido premiando a un muy reducido gmpo de 
depositantes nacionales y extranjeros, sacrifican por muchos años a 
la gran mayoría de los mexicanos que verán reducir sus expectativas 
de bienestar social mediante de mayores y mejores servicios públi- 
cos. El premio a los inversionistas financieros nacionales y extran- 
jeros parece desmesurado y muy superior con relación a su aporte 
al incremento de la riqueza nacional. Este desequilibrio económico 
y político muy pronto puede convertirse en ingobemabilidad y crisis 
política, sin que a la postre ni la gran mayoría de los depositantes, ni 
la gran mayoría del pueblo, que no es usuaria de servicios bancarios, 
se beneficie de todo ello. 
La irrestricta protección a los intereses de los grandes depositan- 
tes nacionales y extranjeros, manteniendo altas tasas de interés reales 
14La pérdida en el control de la creación de medios de pago por el pequeño sector 
empresarial que le ejercía, fue en realidad presentándose desde finales de los años se- 
tenta con el proceso de dolarización, posteriormente en las negociaciones del TLC fue 
nuevamente cuestionado cuando los bancos estadounidenses se opusieron a la protección 
y liberalización gradual. Finalmente la crisis financiera de 1994 señala el punto final 
del control nacional sobre la moneda y el crédito. Los banqueros mexicanos inician el tra- 
yecto de su extinción. No pocas consecuencias políticas tiene todo ello, la reestmauración 
del bloque en el poder a la manera de Gramsci está en curso. hl respecto puede verse Eugenia 
Correa, "Política económica y crisis política en América Latina", en Revista Nóesis, núm. 17, 
año vil, Universidad Autónoma de Ciudad Juárez, México, julio-septiembre de 199G; y 
Eugenia Correa, "Los servicios financieros en el nc", en Alicia Girón, Edgar Ortiz y Eugenia 
Correa (comps.), Más allá del TL~: .  lntegrución financiela y desai-1-0110, Siglo mi Editores, 
México, 1995. 
continúa siendo uno de los principales problemas financieros y de 
financiamiento. La justificación es el sostenimiento de una expecta- 
tiva rentable para los inversionistas extranjeros y la estabilidad cam- 
biaria. Cuestiones que tampoco parecen estarse alcanzando, cuando 
para los inversionistas extranjeros no existe premio por el riesgo cam- 
biario atractivo si no existe, simultáneamente, la garantía en reservas 
internacionales necesaria para retirar sus capitales en corto plazo. 
El mantenimiento de altas tasas de interés reales conservará el limi- 
tado nivel del crédito, dificultará el refinanciamiento e incluso podría 
nuevamente incrementar las carteras vencidas, lo agudizará la quie- 
bra bancaria y continuará mermando la capacidad de expansión de 
la actividad económica vinculada al mercado interno. 
A pesar de todo ello, incluso a pesar de las lecciones de la crisis 
financiera, fiscal, económica y política de Rusia, el FMI continúa reite- 
rando hasta la saciedad las bondades de la libertad comercial y cam- 
biaria. Cuando estas políticas sólo conducen a la imposibilidad de 
pago de los compromisos externos y a crisis económicas y políticas. 
En uno de sus últimos discursos el ex director-gerente de este orga- 
nismo sin ningún recato señaló triunfante que más de 55 países se 
encuentran sometidos a políticas de ajuste y de "reforma estructural". 
Por todo el mundo sus programas de reforma han conducido 
a una destrucción de las formas institucionales de organización y 
gestión económica, sin dar paso a nuevas estructuras que posibiliten 
cierta viabilidad económica y política. Su ortodoxia ha sacrificado 
las esperanzas de los pueblos de elevar su bienestar, se ha constitui- 
do en un obstáculo para la expansión de las capacidades productivas 
y del empleo. Las acciones del FMI, mostrando una creciente orto- 
doxia, incluso mayor a la existente en la gestión de la crisis de deu- 
da de 1982, han agudizado las condiciones de vulnerabilidad y fragi- 
lidad de las economías y de sus sistemas financieros al punto en que 
su reconstrucción parece mucho más costosa de lo que están dispues- 
tos a solventar los actores del Washington Consensus. Los estados 
nacionales así enfrentados a crisis políticas y a condiciones de ingo- 
bernabilidad tampoco poseen los medios necesarios para organizar 
los salvamentos. 
Así, una parte significativa de los costos del Fobaproa corren a 
cargo de las políticas utilizadas para la protección de los "inversio- 
i s *  ) i 87 
nistas", recomendadas por el FMI y asumidas como la "única y viable" 
política a seguir por las autoridades financieras mexicanas. Otra 
parte, incuantificable hasta el momento, a cargo de las diversas prác- 
ticas fraudulentas, otra más de sucesivas políticas financieras equivo- 
cadas, prosiguiendo los objetivos de una integración subordinada. 
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ai-isició~i de la banca mexicana: 
crédito, prioridad olvidada 
Irmd Manrique Campos 
El carácter definitivamente estratégico del sector financiero resulta 
incontrovertible a finales del milenio, los acontecimientos mundia- 
les en los años noventa se encargan de puntualizar este fenómeno 
por la gran movilidad de los recursos de capital y su afluencia hacia 
las zonas más rentables, provocando crisis, inestabilidad e incerti- 
dumbre y creándose al mismo tiempo la necesidad de reestruc- 
turar sus mercados mediante reformas nacionales enlazadas con el 
mercado global, con el fin de controlar las turbulencias financieras 
y evitar en lo posible la vulnerabilidad de los sistemas bancarios en 
particular. 
Tras la reforma financiera y las crisis financieras y bancarias 
recientes, existe una marcada tendencia a la concentración de los ca- 
pitales y a la conformación de nuevas estructuras, integrándose 
toda la gama de servicios financieros en grandes corporativos me- 
diante fusiones de enormes proporciones en la búsqueda de mayor 
rentabilidad que va dando nuevo sentido y nuevas formas de ope- 
ración a todos y cada uno de los intermediarios financieros -en 
particular a los bancos- que afectan por supuesto todo el sistema 
de pagos y la actividad económica, tanto en escala nacional como 
mundial. 
Desde finales de los años ochenta, en México se llevaron a cabo 
diversas reformas al sistema financiero siguiendo los principios 
generales de desregulación, liberalización y privatización que orien- 
taban el conjunto de la reforma económica del país. El objetivo 
general de la reforma era que dicho sistema pudiera contribuir 
activamente en la consolidación de un nuevo modelo económico, 
promoviendo la formación del ahorro financiero y su aplicación a la 
inversión en condiciones de competitividad internacional. 
Una de las modalidades de la reforma financiera fue el cambio 
en la modalidad de operación de los bancos y las condiciones para 
la formación de las tasas de interés en este segmento del sistema 
(primero se liberalizaron las tasas de interés de las aceptaciones 
bancarias y luego las de los otros instrumentos de captación, es decir 
las tasas de interés pasivas). Otra fue la reestructuración y reduc- 
ción de la deuda pública externa e interna, lo que repercutió en la 
reorientación de los flujos financieros hacia el exterior. Un tercer 
aspecto se refiere a los cambios regulatorios y legales que se tradu- 
jeron en la creación de algunas instituciones y la transformación 
de otras, una de los más importantes es la Ley que Regula las Agru- 
paciones Financieras que faculta a los grupos financieros encabeza- 
dos por banco, casa de bolsa o controladora, para incorporar todo 
tipo de instituciones financieras. 
Otra modalidad de la reforma fue la de promover la apertura 
del sistema financiero nacional a la competencia externa, lo que se 
dio en el marco de las negociaciones del TLCAN, poniendo fin al pro- 
teccionismo del cual había gozado el sector financiero del país du- 
rante muchas décadas. 
Todo lo anterior constituye el marco de referencia para la ace- 
lerada transformación de las entidades financieras, en particular 
de los bancos comerciales, con particular acento en la década de 
los noventa a la fecha, en su dimensión, funciones y operatividad, 
proceso que tuvo un denominador común, el virtual abandono de su 
papel financiador del desarrollo económico del país. Puede reco- 
nocerse sin esfuerzo que la función de los agentes que participan en 
el sistema monetario crediticio ha registrado cambios significati- 
vos, uno de ellos es la importancia relativa de los bancos comerciales 
y de otros intermediarios financieros como las casas de bolsa, debi- 
do en particular a la evolución extraordinaria del financiamiento 
bursátil frente al financiamiento bancario. 
En México, la participación y el estímulo al proceso de moderniza- 
ción, reorganización y expansión por parte del sistema bancario, 
que cuenta con fuerte apoyo gubernamental, ha sido clave en el 
modelo de acumulación desde los años treinta del siglo que termi- 
nó; apoyo que alcanzó su mayor intensidad en los noventa, cuando 
paradójicamente la banca se desestatiza y reprivatiza, y la desregu- 
lación y la apertura se configuran como las medidas más represen- 
tativas de la reforma del Estado en el ámbito financiero. 
La incursión del sistema bancario en la moderniurción de los no- 
venta con reformas tales como la creación de agrupaciones finan- 
cieras, no logró consolidarse y menos aún propiciar las ventajas de 
su diversidad, pues sin haber logrado los frutos esperados después 
de su reprivatización y reestructuración, ha tenido que aceptar el 
naufragio de varios de los intermediarios asociados al holding, o 
agrupación. La evolución accidentada de esta nueva banca y su h n -  
cionamiento [Manrique, 13381 han tenido por supuesto el proble- 
mático entorno externo y de la crisis interna ya mencionada; y, por 
el otro, el equivocado manejo y administración de los recursos 
financieros tanto por parte de las instituciones como por parte del 
gobierno por medio del Fobaproa. 
Una de las expresiones más notables de la crisis financiera h e  
precisamente el estallido de la crisis bancaria más profunda de la 
historia nacional y el efecto directo que ésta tuvo en el papel esencial 
que la banca venía desempeñando como fuente natural de finan- 
ciamiento de la actividad económica; por ello, la política crediticia, 
no obstante la reestructuración bancaria y la reforma financiera to- 
tal, incluida la autonomía de la banca central, ha devenido en la 
frustrante congelación de los recursos financieros, esencialmente 
los dedicados al crecimiento y expansión económica que el país 
reclama desde hace más de dos décadas. 
Y aunque no sólo por tradición, sino por definición de sus 
funciones, el banco comercial es aquel que se especializa, por lo 
general, en depósitos a la vista y préstamos comerciales,' en- 
'Actualmente, en particular en México, los bancos comerciales también otorgan 
préstamos hipotecarios, que son préstamos garantizados por bienes inmuebles y para 
tendiéndose por estos últimos, los hechos a negocios para hacer 
frente a necesidades a corto o largo plazo [Kock, 13351, parece que 
en poco tiempo ha redefinido dichas funciones, en la medida que los 
cambios en el ámbito financiero mundial se suceden con rapidez, 
como respuesta a la reestructuración de los mercados financieros en 
términos de innovaciones tecnológicas de la informática y las tele- 
comunicaciones y, conjuntamente, al surgimiento de nuevos pro- 
ductos. 
Los rasgos característicos del nuevo sistema financiero mexica- 
no son básicamente: a) la segmentación en el acceso a los mercados 
financieros del país y los del exterior, lo que ha significado para las 
empresas y consumidores diferencias de costos, montos y condi- 
ciones de servicios financieros y, b) la persistencia del limitado 
número de agentes financieros privados ha redundado en una ma- 
yor concentración de los recursos financieros, cuya intensidad se 
ha visto estimulada por unos grupos financieros surgidos de esta 
reforma con débiles logros en su conformación como banca uni- 
versal y sin las sinergias necesarias para su ampliación y mejores 
servicios. 
La política monetaria contraccionista del banco central guarda 
una armonía depurada con la política crediticia de la banca, pues 
justifica sus objetivos de control de la inflación por un lado, y de 
reducción de las presiones sobre el sector externo por el otro, al 
manipular para el primero el circulante monetario por medio de los 
"cortos" y, altas tasas de interés y estabilidad cambiaria nominal 
para el segundo, estimulando la entrada de capitales y propiciando 
el superávit en cuenta corriente, así como el aumento de las reser- 
vas internacionales [Fry, 13301. 
No obstante que estos instrumentos tienen un alto costo interno 
pues contraen el mercado nacional; aprecian el tipo de cambio; fa- 
vorecen la rentabilidad de las actividades financieras bursátiles; 
el cual dichos inmuebles se usan o zonifican con fines con~erciales o para viviendas 
múltiples, o que es parte de una cartera de inversiones en bienes inmuebles. 
afectan los niveles de competitividad, rentabilidad y acumulación 
de la esfera productiva, y aumentan el déficit del comercio exterior al 
mismo tiempo significan efectos perversos para la economía pues 
se incrementan los niveles de endeudamiento y la vulnerabilidad 
externa. 
Por supuesto, la disminución del crédito, de los gastos y de la 
actividad económica, provoca la reducción de la oferta monetaria, 
pues para que las autoridades monetarias aseguren la restricción 
monetaria tienen que inducir a las autoridades fiscales a disminuir 
el gasto público y a ejercer la disciplina fiscal y al mismo tiempo, 
obligar a los bancos a restringir el crédito para contraer la actividad 
económica y la demanda de dinero por transacciones, convalidan- 
do el menor crecimiento de la oferta monetaria. 
Uno de los instruinentos esenciales de la política monetaria es indu- 
dablemente el comportamiento de la tasa de interés, por su relevan- 
cia en la determinación de la rentabilidad bancaria, que significa de 
manera general el resultado de la diferencia entre lo que paga por los 
fondos que capta (tasa de interés pasiva) y lo que cobra por los prés- 
tamos que otorga (tasa de interés activa), vale recordar que los fac- 
tores que determinan esta rentabilidad bancaria y por supuesto las 
tasas de interés activa y pasiva explican el margen de ambas y su 
manejo por parte de la institución ban~a r i a .~  
El alza abrupta de esta misma desde 1995 incrementó la frágil 
posición de los deudores frente al sistema financiero, pues el índi- 
ce de morosidad se ha mantenido muy alto: entre 11 y 13% durante 
el periodo, pese a lo cual, en los últimos tres años su efecto sobre 
las empresas y las familias ha sido aparentemente menor que en 
1934-1995. De encuestas realizadas a 500 empresas por el Banco de 
México durante 1998 se deduce que los niveles de sobreendeuda- 
miento y crecimiento de la cartera vencida han sido relativamente 
2Dada la tasa de interés real, la tasa de interés observable del mercado está determi- 
nada por los premios a tres diferentes tipos de riesgos que debe asumir el inversionista: 
riesgo por inflación, riesgo de prestatario y riesgo de tasa de interés. 
bajos que en esos años críticos. Los resultados de estas encuestas 
permiten deducir para los últimos dos años del periodo de estudio 
(1398-1399), un comportamiento "moderado" del usuario del 
crédito. 
Pero a partir de esos mismos resultados, es comprobable que el 
menor uso del crédito está directamente relacionado con las altas 
tasas de interés activas, la reticencia de los bancos para extender el 
crédito y, también, con las elevadas tasas de interés pasivas (31% 
en Cetes a 28 días) influyendo decisivamente en el descenso del 
crédito, ya que sin duda afectan la demanda agregada de la po- 
blación [Mántey, 19981. 
Por sus orígenes, por sus efectos sobre la actividad económica 
y por el riesgo en que ha colocado al propio sistema bancario la 
abrupta contracción del crédito al sector privado, puede decirse 
que no ha tenido precedente. Y si bien podría argumentarse que la 
contracción crediticia de 1982 no fue menos drástica, es indiscuti- 
ble que, por el monto de los recursos involucrados y su difusión 
entre una diversidad de acreditados, la interrupción del flujo de 
crédito en relación con el tamaño de la economía ha sido más vio- 
lenta en los años noventa. 
El propio Banco de México calcula que la disminución del flujo 
de crédito para actividades privadas fue equivalente a un 3.2% del 
PIB a lo largo de la prolongada depresión crediticia de la segunda 
mitad de la década como se observa en el cuadro 1. El efecto depre- 
sivo sobre la economía y el desquiciamiento que esta minimiza- 
ción repentina provocó sobre el sistema bancario, ha sido de efec- 
tos multiplicadores, sobre todo en la inversión de los pequeños y 
medianos empresarios y sobre el empleo en general. 
La severidad de la contracción crediticia es notable incluso res- 
tando la cartera vendida a Fobaproa y la reestructurada en UDIS. El 
crédito disponible para el sector privado disminuyó, en términos 
reales, en más de 48% entre diciembre de 1994 y diciembre de 
1399. El desplome general del financiamiento ha sido tan impre- 
sionante que entre diciembre de 1994 y ese mismo mes de 1999 
cayó en términos reales en un 39.26%, como puede constatarse en 
las cifras que proporciona el Banco de México en su informe anual 
del año 2000. 
CUADRO 1 
FINANCIAMIENTO BANCARIO AL SECTOR PRIVADO 
(Miles de millones de pesos) 
Crecimiento 
Cartera en poder (valor real de 
Años Total de la banca U D I ~  Fobaproa los saldos en %) 
Fuente. Elaboración propia con datos de la LNRV, Boletín Estadístico de Banca Múltiple, varios 
años. 
Considerando los problemas de financiamiento de conjunto, la 
captación de recursos, ha desempeñado también un papel prepon- 
derante pues la disponibilidad de los mismos, durante el periodo 
estudiado, ha sido de manera relativa muy escasa (véase cuadro 2), 
pues estos recursos se destinaron, en primera instancia, como se 
puede observar en el cuadro 1, a la compra de títulos de Fobaproa 
y a la adquisición de Cetes, correspondientes al intercambio por la 
cartera cedida a fideicomisos especiales y que había sido reestruc- 
turada en Unidades de Inversión (UDIS). 
Los datos muestran que por el lado de la oferta, los recursos de 
la banca no respondieron a la demanda, pues han establecido 
como justificación la obligatoriedad de capitalizaciones adiciona- 
les, por una parte por los programas de Fobaproa y, por otra, por las 
reestructuraciones que inmovilizaron recursos por medio del régi- 
men obligatorio de inversiones en Cetes. Ambas medidas son con- 
sideradas como elementos directos en la disminución de los recursos 
crediticios disponibles. 
Y por el lado de la demanda, la situación en el nivel empresas y 
familias ha sido también muy difícil, pues así como la banca tenía 
dificultades para ofrecer créditos, los clientes en general no han 
estado en posibilidades de solicitarlos. Ya sea por lo deprimido del 
mercado interno (en el caso de las empresas) o porque sus fuentes 
de ingresos se han visto interrumpidas (en el caso del desempleo) 
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RELACIÓN FINANCIAMIENTO/CAITACI~N 
(Miles de millones de pesos) 
Financiamiento total Relación 
Años Captación al sector privado % 
Fuente: Elaboración propia con datos de la CNBV, Boletín Estadístico de  la Banca Múltiple, varios 
años. 
en los años más críticos (de 1995 a 1997), la demanda de crédito 
también decreció, sumando su efecto al desplome del financiamien- 
to que, hasta la fecha, no registra crecimiento en términos reales. 
El lento avance del financiamiento y hasta el ritmo de la capta- 
ción, se han traducido en cambios sustanciales en la posición de 
las empresas y las familias con el sistema financiero. El alza sos- 
tenida de las tasas de interés, como se ha dicho, ha desempeñado 
un papel central, pues incrementó la posición deudora de empre- 
sas y familias, y aunque en 1997 se proyectaba con optimismo que 
unas y otras pronto entrarían en una etapa de menores adeudos 
y más ahorro por el incremento relativo en las tasas de empleo y 
producción, las condiciones desfavorables del sector externo desde 
mediados de 1997 hasta 1999, sin dejar de lado la elevación de los 
precios del petróleo y la entrada de divisas por ese concepto, no 
han podido contrarrestar esas expectativas y la problemática se 
vuelve más compleja. 
La ineficiencia de la banca comercial mexicana, según corredurías 
extranjeras como Salomon Brothers y algunos analistas nacionales 
[Venegas, 19931, tiene su origen en la incorrecta valuación de sus acti- 
vos desde 1934, cuando las casas de bolsa compararon 3.49 veces 
más caro el capital contable de las instituciones de crédito y cuya 
operación significó una pérdida de casi 25 000 millones de pesos, 
que además implicaba el retraso de la recuperación financiera de 
los bancos. Con esta operación, añade al análisis anterior la CNBV, la 
tasa interna de retorno (TIR) que la banca tenía en 1332 de 35% al 
año, al cabo de siete años de operación ha registrado un descenso 
en la TIR hasta de 13% en 1333. 
Junto a este criterio se encuentran otros como la composición 
de la cartera de crédito, cuyo peso mayor está en los créditos hipo- 
tecarios, los que al incrementar su valor por efecto de la inflación 
y las tasas de interés, más el costo para el deudor al tener que re- 
documentarlo, significa un costo fiscal de casi 30 000 millones de 
pesos a pagarse, según la Secretaría de Hacienda y Crédito Público, 
en los próximos 30 años. 
La banca ha contado además con diversos apoyos oficiales, uno 
de ellos el del Banco de México cuya intervención mediante subas- 
tas de crédito a favor de los bancos durante 1338 y 1333, les per- 
mite recaudar más ingresos y elevar su capital contable. Al mismo 
tiempo, el banco central aceleró el monto de créditos otorgados a la 
banca comercial a una tasa promedio de crecimiento de 20% men- 
sual, lo que implica que ha cubierto toda la demanda de recursos 
que requirió la banca comercial para sus operaciones diarias en el 
mercado de dinero. Todo ello se espera que con su efecto multipli- 
cador eleve la captación y el financiamiento a las empresas, sobre 
todo a las corporativas. 
Sin embargo, es necesario reiterar que el deterioro de la cartera 
de créditos de la banca comercial se ha pronunciado (de 37% en 
133G ha aumentado a 45% en 1333), como para ver resultados muy 
rápidos, máxime que en el ámbito mundial, las operaciones de 
financiamiento por la vía de la banca van dando lugar a otras for- 
mas de inversión del capital, más sofisticadas y más rentables aun- 
que quizá más riesgosas. 
Por todo el mundo, los mercados de capitales parecen estar 
reemplazando a los bancos como los principales intermediarios de 
capitales. Por ello es que los países más desarrollados, aquellos que 
tienen una mayor "profundidad financiera" como Estados Unidos 
e Inglaterra han puesto ya en práctica esta transición con nuevas es- 
tructuras, legislación y regímenes regulatorios, colocando cada vez 
en un lugar menos importante la intermediación bancaria y utili- 
zando con mayor intensidad los mercados de capitales [Kaufman, 
19921. 
Transición y evolución a nuevas formas están presentes en la 
llamada nueva arquitectura financiera y la banca, como la institución 
más antigua en el sistema financiero mundial busca su preserva- 
ción bajo distintas formas de operación [Kaufman, 19941, que si 
bien son costosas en términos de capitalización algunas, otras ya 
forman parte de esa nueva arquitectura. Tal es el caso de los produc- 
tos derivados y con mucha frecuencia las operaciones que no se 
contabilizan en las hojas de balance normal sino fuera de él (Off- 
balanced-sheet a c c o u n t ~ ) , ~  cuyo manejo conlleva riesgos más o me- 
nos amplios por su falta de transparencia. 
La innovación tecnológica, en particular la financiera, ofrece las 
pautas hacia la eficiencia, pero la banca mexicana, así como las de 
otros países con mercados emergentes, se encuentra lejos de llegar 
a obtener la tecnología de punta en estos ámbitos. Por la misma 
circunstancia, los banqueros mexicanos, como otros en América 
Latina y Asia ya incursionan en forma indirecta hacia un nuevo 
funcionamiento e imagen mediante las megafusiones [Girón, 
20001. 
Las megafusiones son procesos que realizan todas las empresas 
como un acto característico de la mundialización, pues traspasan 
fronteras para ofrecer sus productos y servicios. Tal es el caso de los 
bancos, cuya incursión en los avances tecnológicos en informática 
y computación, las colocan como pioneros en el proceso de Fusión. 
Así, en México hoy existen varios bancos extranjeros que partici- 
pan mayoritariamente en el capital de los bancos na~ionales.~ 
Las razones de esta integración mundial han sido ya destaca- 
das, aunque conviene agruparlas para evaluar su efecto conjunto: 
La desregulación; la competencia; el crecimiento de los conglomerados; la 
3El financiamiento fuera de balance es la utilización de la ingeniería financiera 
para evitar el uso de renglones de activo o pasivo y específicamente transferencia de fon- 
dos, pues éstos son a futuro. Un ejemplo es el uso de ordenadores de leasing, o hacer 
negocios por medio de asociados, como el adquirir deuda que no aparece en el balance 
de la empresa propia [Kaufman, 19921. 
4Citibank, Banco Santander, Banco Nueva Escocia, Banco Bilbao Vizcaya y otros. 
concentración del capital bancario, y la innovación en productos y técnicas 
de  administración de  riesgos. 
En términos reales, los pasivos totales de la banca comercial entre 
1335 y 1333 se incrementaron 12.2O/o, en contraste, los créditos 
vigentes de las instituciones de crédito disminuyeron 13.3% en el 
mismo lapso. Este incremento en los pasivos de la banca comercial 
refleja su descapitalización, según se puede ver una vez establecida 
su relación con el crédito en el cuadro 3, pues aunque la banca cuen- 
ta con una amplia clientela, ésta no ha generado ingresos adiciona- 
les suficientes que aseguren el crecimiento en la etapa subsiguien- 
te. Por lo anterior, las autoridades bancarias han recomendado, en 
los últimos dos años del periodo, un aumento en el capital contable 
por un porcentaje del 33.4% (según se expresó durante la asam- 
blea anual de banqueros realizada en Acapulco, Gro., en 1333). 
CUADRO 3 
RELACIÓN PASIVO TOTAL/CRÉDITO TOTAL VIGENTE 
(Porcentajes) 
Diciembre Diciembi-e Diciembre Diciembre Diciembre 
1995* 1996 1997 1998 1999 
Fuente: Elaboración propia con datos de la CNBV, Boletín Estadístico de Banca Múltiple, varios 
años. 
Además, esa disminución de su capacidad de  apalancamiento 
frente al mercado, es un resultado del decremento en la capitaliza- 
ción de hasta 16.2% en 1333, lo que ha generado al mismo tiempo 
la disminución en los ingresos financieros y estimulado al alza las 
tasas de interés en el mediano plazo. 
La justificación de los bancos para el creciente endeudamiento 
en el mercado de dinero por montos cercanos a 3 000 millones de 
pesos diarios en los últimos dos años (1338-1333), es, en primer 
lugar, la de que ha habido una baja de los ingresos financieros; 
principalmente, dicen los banqueros, por falta de cobro de intere- 
ses de sus clientes acreditados y, en segundo lugar, por la reestruc- 
turación, misma que incluye a los 13 bancos intervenidos, a ocho 
fusionados y a seis vendidos. El incremento de la banca extranjera 
hasta en 20 instituciones de crédito, constituye la forma más fre- 
cuente de resolver la falta de capitalización y la absorción de tec- 
nología de punta en las instituciones de crédito. En tal contexto, el 
desempeño de la banca y sus posibilidades reales de operación 
deben ser analizados como parte del mencionado proceso de tran- 
sición o reorganización-concentración, en el que predomina la 
penetración del capital externo en el sector. 
De hecho, la variable menos afectada con el cambio del entor- 
no económico fue la captación, como se aprecia en el cuadro 2, ya 
fuera por la propia capitalización de los intereses de los ahorra- 
dores, como porque el público, buscando proteger sus ahorros, 
tomó entre sus alternativas el depósito en la banca. 
Con todo, es indispensable señalar esa caída vertical del finan- 
ciamiento de la banca coniercial, con particularidad hacia las acti- 
vidades productivas, al acumular un decremento de 12.5% real en 
el periodo estudiado, dentro de un proceso donde pese a que la 
captación siguió creciendo, lo hizo con menor dinamismo. 
El bajo nivel del crédito que se tiene como proporción de la 
captación en 1333, no tiene similitud con lo que ocurrió en 1994, 
o antes, incluso, de que se manifestara con toda su fuerza la crisis 
financiera de 1395 (en 1334, la relación crédito/captación fue 2.3 
veces mayor a la actual, a pesar de que la economía era 10% más 
pequeña). Aún más, en el periodo 1388-1994 el financiamiento 
otorgado al sector privado creció a una tasa media anual de 33% 
en términos reales, mientras que entre 1335 y abril de 1339 decre- 
ció en 20.6%. La explicación constante es la de capitalizaciones 
adicionales por los programas de Fobaproa, como ya se indicó. 
Cabe destacar la importancia que han cobrado en los últimos 
años las fuentes de financiamiento distintas a la bancaria (véase 
cuadro 4). Al respecto resulta notable el crédito que actualmente 
otorgan las empresas a sus clientes, pues de 37% que representó 
en 1394, en 1993 alcanzó 70°/o, sin olvidar el financiamiento bur- 
sátil, como se ha señalado al principio del trabajo. 
CLIADRO 4 
FINANCIAMIENTO BANCARIO 
(Millones de pesos de 1994) 
Actividad Financiamiento 
Año Total Al consumo Vivienda empresarial alternativo 
Fueiite. Elaboración propia con cifras del Irifornte Anual del Banco de ,'viéxico, 1999 
La crisis en el financiamiento bancario resulta aún más evi- 
dente si consideramos la capacidad no utilizada de la banca para 
otorgar crédito que asciende a más de 800 000 millones de pesos, 
aproximadamente 30°/o de la cartera total (véase cuadro 5). Con 
una tasa de crecimiento calculada en 1°/o, se revela con claridad 
la insuficiencia del mismo para contribuir en forma adecuada a la 
expansión de la actividad económica interna, De hecho, los créditos 
bancarios sólo representan alrededor de 28% de la inversión total 
en los periodos en que la tasa de interés se ha elevado en mayor 
proporción, en esto cuenta también el plazo de recuperación de la 
cartera de créditos que la banca comercial mantiene vigente en el 
mercado financiero que es de 14.5 años a diferencia del periodo 
de 3.3 años en que el gobierno federal proyecta pagar la emisión de 
la deuda pública externa colocada durante 1338 en mercados finan- 
cieros internaciona1es.j 
Lo anterior se debe a que los dos principales bancos del sistema 
mantienen 63.5% de la cartera de créditos hipotecarios (de largo 
plazo) que afectaron la calidad de activos financieros en un monto 
equivalente a 80 555 millones de pesos, con base en datos de la chm. 
'La disminución de la calidad de los activos bancarios tuvo como origen la cesión 
de cartera de crédito por un monto de G8 014 millones de pesos al Fobaproa por parte de 
Banamex )- Bancomer; provocando una baja de 10 puntos en la rentabilidad de su car- 
tera por el hecho de estar indexada actualmente a la tasa de Cetes a plazo de 91 días. 
CIIADRO 5 
CARI'ERA DE CRÉDITO TOTAL D E  1.A BANCA M~'ILI'II>I.E 
(Saldos en millones de pesos corrientes) 
Cartera vigente 557 0 13.30 659 281.55 668 630.55 758 216.85 826 076.72 
Cartera vencida 51 025.30 46 271.25 84 228.29 93 34 1.37 82 578.34 
Total 659 357.50 744 945.83 752 858.83 857 558.22 908 655.06 
Fuente: Elaboración propia coi1 ddios del < NKV, Rolerin L<rildiiri~~ de 13tlnctl M~ílfiple, \,drios 
años. 
* El total iricliivc rcdcsciiciitos 
Tan importante como lo anterior, es el dec?rrollo del mercado finan- 
ciero y las nuevas formas de competencia e intermediación. Así, 
nuevos productos y nuevas instituciones sustituyen y complementan 
al sector de servicios financieros, tales como las llamadas non-bunk 
banks; en México éstas son relativamente recientes y han tenido un 
auge importante, ya que proporcionan servicios financieros espe- 
ciales, como créditos directos al consumo, al tiempo que son en su 
especialidad, muy flexibles, lo que les ha propiciado un amplio nicho 
de mercado. 
La propia banca ha creado cierta dualidad en su operación. Por 
un lado, algunas instituciones se especializan en el crédito corpo- 
rativo, ya sea enlazando operaciones financieras con el exterior o 
bien operando sólo entre bancos, mientras que por el otro, diversas 
instituciones siguen el modelo de banca universal o agrupaciones 
financieras que ofrece una amplia gama de servicios, que no son 
estrictamente bancarios, aunque habría que recordar su bajo perfil 
a partir de la crisis financiera de mediados de la década de los no- 
venta. 
Esto hace que la operación tradicional de captación y financia- 
miento sea diferente y tendente a desaparecer en un proceso de 
redefinición hasta en las formas de competencia. Así, por ejemplo, 
las nuevas técnicas electrónicas acorde con los estándares globales 
como el banco "en línea", obligan a una diferente administración 
de riesgos y cuando es posible, a una supervisión de mercado, re- 
gulaciones más rigurosas, protección de accionistas y acreedores, 
en contradictoria tendencia, con la desregulación y la liberalización 
del sector, a partir sobre todo de las crisis bancarias que han asolado 
a los sistemas bancarios de varios continentes. 
Algunos analistas, con demostraciones con base econométrica 
[Peck y Rosengreen, 19951, plantean que la severidad de la contrac- 
ción crediticia se deriva en mucho del efecto sufrido por el capital 
bancario ante pérdidas considerables en la cartera. Aunque también 
está el hecho contundente de los procedimientos tradicionales de 
un banco comercial, cuyo perfil de intermediario ha cambiado 
sustancialmente, ya que la composición de sus activos en par- 
ticular de cartera de crédito por cartera de inversiones, así como 
las operaciones off-balance sheet financing, en cuyo caso las ubican 
en el terreno ampliamente especulativo de otras instituciones simi- 
lares en todo el mundo. Ambos elementos desempeñan un papel 
nodal en la determinación de sus nuevas operaciones y efectos 
en la actividad económica en general: la capitalización de los ban- 
cos y su paulatina incursión en terrenos no tradicionales de la 
banca comercial. 
La transformación de las intermediarias financieras tiene orígenes 
internos y externos en los que se destaca la reforma financiera mun- 
dial y la tendencia del capital trasnacional a transformar los mer- 
cados e instituciones financieras con su movilidad y afluencia hacia 
zonas más rentables. 
El menor uso del crédito está directamente relacionado con las 
altas tasas de interés y la falta de eficiencia de la distribución del cré- 
dito que tiene que ver con el desempeño de los intermediarios, 
pues son los que deciden el contexto para fijar de las tasas de inte- 
rés activas, lo que en un contexto de fuerte demanda puede generar 
topes a los créditos. 
La importancia que han cobrado en los últimos años las fuen- 
tes de financiamiento alternativas a la bancaria, ha equilibrado la 
necesidad de las empesas y éstas han contribuido al crecimiento 
del PIB en los últimos años de la década de los noventa. Al respec- 
to destaca el crédito que otorgan las empresas a sus clientes (tanto 
a consumidores como a otras firmas). 
Las decisiones de los bancos con respecto a cómo será su par- 
ticipación, así como la forma en que se administren los riesgos 
asociados a estas nuevas operaciones, definirán en gran parte la 
conformación del sistema financiero tanto mexicano como inter- 
nacional. 
La participación directa del mercado de capitales en forma ma- 
siva en todo el mundo, en particular en los países industrializados, 
ha provocado el fenómeno de las megaconglomerados, dentro de 
los cuales el funcionamiento de los bancos comerciales ha cam- 
biado su papel de intermediación y de fuente principal de finan- 
ciamiento para el desarrollo. 
No obstante, los esfuerzos gubernamentales para rescatar y 
apoyar a la banca mexicana, y hasta lograr importantes ganancias, 
las instituciones muestran una falta de capacidad para operar den- 
tro de la economía, dada la nula reactivación del mercado interno 
y una inflación que han minado sus activos en cerca de 18O/o du- 
rante el periodo mencionado. 
Derivado de ello, el costo de oportunidad para no invertir sus 
reservas y mantenerlas líquidas es muy bajo, cercano a ocho pun- 
tos porcentuales en promedio, debido justamente a que no se de- 
dican a dar crédito y simplemente se otorgan al mercado de dinero 
con valor del mismo día. 
La banca comercial seguirá teniendo problemas financieros en 
la medida en que no haya una recuperación del ingreso real de las 
empresas y de la población, que pueda hacer frente al elevado cos- 
to financiero del crédito. 
Además, ante la situación financiera que presenta la banca, el 
gobierno federal es la única opción de salvamento, no obstante, su 
actividad quedará reducida al cobro de créditos viejos, mejora- 
miento de costos de operación y de la productividad en las mesas 
de dinero. 
Se calcula que deberán transcurrir 15 años para que la banca 
comercial recupere su cartera de créditos vigente, ya que el gobier- 
no  federal pretende pagar en 3.3 años la deuda pública externa 
colocada durante 1338 en mercados financieros internacionales. 
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y telefór-iicos en México 
eil la década de los noventa 
Cdrlos Morera Camacho 
Uno de los elementos fundamentales de la economía mundial en 
este periodo de reorganización capitalista llamado de globalización 
o mundialización, lo constituyen los servicios financieros y de tele- 
comunicaciones. Dentro de estos sectores se han dado, en los últi- 
mos 20 años y en particular en la década de los noventa, profundos 
cambios en su operación, gestión y administración, que han repercu- 
tido de diversas maneras en el conji~nto de los sectores productivo y 
comercial de la economía mundial y de cada una de sus regiones 
y de sus países. En este entorno y en los mismos lapsos la econo- 
mía mexicana también ha sufrido grandes cambios, ya que a raíz de 
las reformas financieras y económicas se crearon y transformaron los 
grupos financieros y telefónicos, dando resultados diametralmente 
opuestos como los siguientes: a)  el caso del sistema financiero pri- 
vatizado (casas de bolsa, aseguradoras, afianzadoras, arrendadoras 
y banca) pasó, en tan sólo una década, de la posesión del control 
absoluto a la quiebra y a un enorme proceso de extranjerización y 
b) en el caso de Teléfonos de México (Telmex) que de ser una empre- 
sa con control estatal, capital mixto y que operaba básicamente en 
el mercado nacional pasó a constituirse en una empresa regional con 
miras globales (integrando todos los servicios de telecomunicacio- 
nes de punta) mediante fusiones y alianzas estratégicas con Estados 
Unidos, Centro y Sudamérica y la más reciente con España. 
Por paradójico que pueda parecer, debido a los diversos resul- 
tados obtenidos, la transformación de ambos sectores ha tenido 
como contraparte en el ámbito económico y social, una extraordi- 
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naria polarización. En ese entorno de globalización financiera, se ha 
acelerado la integración de estos grupos a los nuevos circuitos de 
inversión y financiamiento mundial con nuevas modalidades. El pre- 
sente trabajo se propone plantear un panorama general de los cam- 
bios operados en los grupos financieros-bancarios mexicanos priva- 
tizados y Telmex, los cuales a pesar de los cambios operados, siguen 
constituyendo uno de los mayores obstáculos en la rearticulación y 
expansión de la economía. 
Este trabajo se compone de tres apartados: en el primero se des- 
criben la reorganización de los grupos de capital financiero y la na- 
turaleza de sus cambios y la aplicación de las reformas. El segun- 
do, se refiere al proceso de trasnacionalización de los grupos y las 
grandes empresas mexicanas privatizados, en el cual destacan el 
mercado bursátil y la disociación del derecho corporativo y patrimo- 
nial como núcleo central de entrada al mercado internacional de ca- 
pitales, y de inmediato se abordarán los principales grupos bancarios 
privatizados y Telmex. El tercero, y último apartado, aborda la crisis 
de estos grupos en 1334, sus avances y sus límites, así como algu- 
nos de sus elementos contradictorios de reorganización en su actual 
situación de vulnerabilidad, ausencia de regulación y acelerada 
extranjerización. 
La naturaleza de los cambios 
Las reformas realizadas después de 1383 y, en particular, durante la 
década de los noventa, engendraron y desencadenaron la crisis de 
1334, debido a su propia naturaleza. Entre los elementos esencia- 
les está el vínculo orgánico y contradictorio de los grupos privados, 
de las empresas monopólicas paraestatales y del Estado, mismos 
que propiciaron la piramidación productiva financiera y comercial 
de los grupos. 
La vinculación de la gestión productivo-financiera con propie- 
dad y control accionario es poco frecuente en México; pero es nece- 
sario referirnos a ella ya que nos permite ubicar concretamente las 
tendencias de desarrollo de los grupos con base en la concentración 
y la centralización de capital. Las reformas económicas y financie- 
ras transformaron radicalmente la forma de financiamiento y la 
estructura de la propiedad y el control, y con ellas las formas de 
apropiación de  los flujos de  capital por parte de  los grupos. 
Mucho se ha escrito sobre las reformas financieras y económi- 
cas, pero lo que destaca en el breve ciclo del auge y el desencadena- 
miento de la crisis, es el aspecto financiero. 
Las reformas económicas han sido analizadas, fundamental- 
mente, por las irregularidades del proceso de privatización y las 
polarizaciones creadas y, en mucho menor medida, desde la 
conexión orgánica de los grupos industriales y financiero y de 
la nueva estructura oligopólica creada a partir de las grandes 
coaliciones de capitalistas, comandados bajo un núcleo central 
[Morera, 13381. 
En el año de 1330, el poder legislativo aprobó dos iniciativas de 
ley del ejecutivo federal que cambiaron radicalmente la apropiación 
de la riqueza social en nuestro país, y en ellas se encuentra una de 
las causas de la crisis de 1334. A las reformas que anteriormente, en 
diciembre de 1383, había aprobado el legislativo, les siguió la ini- 
ciativa para el restablecimiento del régimen mixto en el servicio de 
banca y crédito y, posteriormente, se expidieron la Ley de Institucio- 
nes de Crédito y la Ley para Regular las Agrupaciones Financieras. 
Para emitir esta última se esgrimieron dos razones principales: la con- 
veniencia de incluir a las instituciones de banca múltiple en tales 
grupos a fin de proteger los intereses del público y establecer limi-. 
taciones para evitar piramidaciones indeseables de capital. Para ello 
en la mencionada ley se establecía que el control de las asambleas 
generales de accionistas y de la administración de todos los inte- 
grantes de cada grupo debería tenerlo una misma sociedad anóni- 
ma controladora y las acciones serie "A" deberían representar 51% 
del capital pagado por la sociedad. Además sólo podrían ser adqui- 
ridas por personas físicas mexicanas, extranjeros con el carácter de 
inmigrantes residentes en el país, el Fondo Bancario de Protección 
al Ahorro, y por el Fondo de Protección y Garantía a que se refiere 
la Ley del Mercado de Valores. Se establece, asimismo, que ninguna 
persona física o moral podrá adquirir directa o indirectamente el 
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control de más de 5% del capital pagado de una sociedad controla- 
dora, exceptuándose de lo dispuesto a los inversionistas institucionales 
1) al Fobaproa y a otros grupos financieros en caso de fusión.' 
Simultáneamente se aprobó la Ley de Instituciones de Crédito, el 
gobierno argumentó que era para restablecer el régimen mixto de 
la banca por tres razones de  estad^.^ Entre sus objetivos básicos se 
planteó que el control de la banca estuviese en poder de mexicanos; 
obtener, una captación y una intermediación que garantizasen las 
condiciones de seguridad y liquidez, y contar con un "estricto meca- 
nismo" para vigilar el otorgamiento de créditos a los accionistas y 
limitar la inversión de las instituciones financieras en las empresas 
industriales y comerciales. Se argumentó que con ello se pretendía 
adecuarse a la tendencia mundial de disminuir los riesgos y garan- 
 izar la objetividad y la transparencia en las decisiones con respec- 
to al  rédito.^ 
Sin embargo, como veremos, las leyes a las que hemos hecho 
referencia, propiciaron la reorganización del capital a partir de una 
nueva estructura oligopólica. Por medio de esos ordenamientos se 
promovió y se reorganizaron alrededor de los grupos grandes coali- 
ciones de capitalistas a partir de un núcleo de control nacional (20% 
+1) y una amplia y "diversificada" estructura de inversionistas na- 
cionales y extranjeros, con voto minoritario y limitado. Ésta con- 
trasta con la anterior estructura oligopólica, en la que una o dos 
familias tenían que poseer la mayoría del capital accionario en for- 
ma directa (50% +l)."hora los estatutos que elabora el propio 
'Véase la iniciativa de Ley para Regular Agrupaciones Financieras, Presidencia de 
la República, mayo de 1990, 11, pp. 7-10 (las cursivas son nuestras). Para mayor detalle 
véase Morera, 1998, cap. 1 
z"Primero, la impostergable necesidad de que el Estado concentrará su atención en 
el cumplimiento de sus objetivos básicos, a saber, dar respuesta a las necesidades sociales 
de la población y elevar su bienestar sobre bases productivas y duraderas; segundo, que 
el cambio profundo de las realidades sociales en nuestro país, así como de las estruc- 
turas económicas del propio papel del Estado e, incluso, del sistema financiero mismo, 
ha modificado de raíz, las circunstancias que explicaron la estatización de la banca en 
septiembre de 1982, y tercero, el propósito de mejorar la calidad de los servicios de la 
banca y crédito en beneficio colectivo." 
'Ley de Instituciones de Crédito, p. 1.1. 
4Este porcentaje varía de acuerdo con cada controladora. La ley otorga la represen- 
tatividad de 51% al núcleo de control y éste fija, mediante la elaboración de sus estatu- 
tos, el valor y las atribuciones de los accionistas. Tanto las controladoras de los grupos, 
como de los bancos, se integran entre 5 y 32 grandes accionistas, liderados por tres o 
cuatro de ellos. Véase Carlos  morera, 1998, cap. 1.  
grupo de control, son el mecanismo que asegura la representativi- 
dad y la ponderación. 
Cuando la ley habla de evitar la piramidación se refiere a los 
holdings financieros y aunque plantea evitar la vinculación con 
los grupos industriales, permite que las personas morales mexica- 
nas (los grupos industriales) puedan adquirir hasta 49% de las 
acciones de la serie "B". Con ello promueve la integración (fusión) 
del capital de los grupos "financieros" e "industriales". En ese sen- 
tido, la integración de los sectores productivos y financieros se 
incentivó a partir de la ley y mediante el proceso de privatización 
conscientemente se les vendieron las entidades bancarias a los gran- 
des inversionistas, dueños de la inmensa mayoría de los conglome- 
rados industriales privados mexicanos. Incluso hubo casos en que 
se soslayó la propia ley, al permitir que las acciones de control de 
un banco fueran adquiridas por un conglomerado industrial. La ley 
prohíbe expresamente que dichas acciones las adquiera cualquier 
persona moral ajena al grupo financiero (sociedad controladora). 
Esto no se cumplió en los casos de Serfin y Bancomer, cuyos paque- 
tes de control fueron adquiridos por Vitro y VISA, respectivamente 
[Morera, 19981. 
Como es sabido, la apertura financiera se desarrolló con gran 
dinamismo desde la segunda mitad de la década de los setenta por 
medio de la deuda externa, pero las reformas financieras de los no- 
venta impulsaron una mayor apertura y dependencia del financia- 
miento externo de corto plazo (vía los inversionistas instituciona- 
les) en favor de una nueva estructura oligopólica. La dependencia 
de los mercados financieros extranjeros gravitó sobre las tasas de 
interés internas y junto con ello condicionaron la viabilidad de las 
reformas. 
En consecuencia, por un lado, en México la reorganización de 
los grupos de capital financiero por medio de la privatización posi- 
bilitó nuevas formas de la centralización patrimonial; como inver- 
sionista~ financieros y como inversionistas de control y gestión (hold- 
ings o controladoras). Con este proceso se abrió paso una nueva 
forma de integración de los conglomerados industriales comercia- 
les y de servicios y, con ello, una nueva forma de estructura oligár- 
quica. Por otro lado, el proceso de apertura externa, mediante la 
incorporación a los mercados internacionales de capital y de bienes 
y servicios, posibilitó e implicó que los grupos nacionales tendieran 
a transformarse en grupos trasnacionales, con estructura horizontal 
o diversificada (mediante alianzas estratégicas globales o parciales). 
Por último, la vinculación entre el carácter multiempresarial, general- 
mente plurirramal e internacional de los grupos, con el predominio de sus 
intereses financieros, los llevó a actuar en las más diversas esferas de 
los negocios, privilegiando aquella que, dentro del ciclo del capital, les 
garantice la mayor rentabilidad. 
En ese sentido un análisis más puntual de la centralización del 
patrimonio de los grupos obliga a estudiar la estructura de la pro- 
piedad y del control accionario de cada uno de los grandes grupos 
y su vinculación patrimonial como grandes propietarios, individua- 
les o colectivos, para poder ubicar su grado de integración o fusión 
entre las esferas productivas, financieras y comerciales, su nivel de 
internacionalización y, por lo tanto, el núcleo neurálgico de decisión 
y de su poder económico (o nuevo control estratégico). 
A pesar de ello, la dependencia de los flujos internacionales de 
capital por parte de los gnipos y la expansión de los mismos pro- 
vocó un sobreendeudamiento de tal magnitud que, al desencade- 
narse la crisis existían escasos márgenes de maniobra [Morera, 
20001 debido, por un lado, al carácter de las reformas y, por otro, a 
la incapacidad para readecuar las reformas impulsadas. Por tanto, 
como toda crisis, ésta se resolvió con la renegociación de la deuda 
y el cambio de activos a manos de los inversionistas extranjeros. Ello 
implicó un costo económico inicial exorbitante de 70 000 millo- 
nes de dólares y un elevadísimo costo ~ o c i a l . ~  Existe la necesidad y 
la posibilidad de un redespliegue de la reorganización capitalista 
aún bajo el predominio del gran capital. A pesar de ello se sigue 
protegiendo esa nueva estructura oligopólica, aunque ahora con 
nuevos miembros extranjeros, la cual tiende a adoptar una forma de 
integración extraordinariamente violenta, subordinada a la lógica 
del capital mundial en particular al estadounidense y al español. 
Uno de los aspectos esenciales que caracteriza hoy a los gru- 
pos de capital financiero es su nueva organización industrial inter- 
5Por medio del programa del Fobaproa y después del IPAH, como deuda pública su 
costo implicó un monto inicial de 70 000 millones de dólares, cuya renta por concepto 
de intereses tiene como beneficiarios a los banqueros. 
nacional basada en alianzas estratégicas, las cuales pueden ser su- 
bordinadas o no, conforme a la relación que guarden con la empresa 
"matriz" o "integradora". Esta nueva forma es descentralizada y 
deslocalizada a partir de la subcontratación internacional, la cual 
permite integrar a la pequeña y mediana empresas, el comercio y 
la información de los procesos globales de producción. Ello obliga 
a la apertura de la inversión tecnológica y productiva. Las redes de 
intercambio son producto de la interconexión de los mercados y 
de los avances en las telecomunicaciones, la informática y la microe- 
lectrónica. 
El ejemplo más característico es el mercado financiero interna- 
cional en donde la compraventa de acciones y de divisas entre los 
mercados de los diferentes países hoy se realiza mediante redes de 
intercambio. Las nuevas alianzas estratégicas corporativas rebasan 
los anteriores acuerdos de precios para esrablecer alianzas de coin- 
versiones y tecnológicas, fusiones con el propósito de garantizar la 
permanencia y el posicionamiento en el mercado de ahí que resul- 
te paradójica a las alianzas entre competidores como Toyota-Ford, 
BBV-Bancomer, Santander-Serfin-Mexicano, etcétera. 
La aplicación de las reformas 
y el preludio de la crisis de 1334 
El proceso de reorganización capitalista, iniciado a partir de 1983, 
durante el sexenio de Carlos Salinas de Gortari, tuvo como funda- 
mento las reformas financieras, económicas y fiscales aplicadas du- 
rante su mandato, bajo el condicionamiento de un nuevo entorno 
financiero y económico internacional. Las reformas, por su natura- 
leza, posibilitaron profundos cambios en el origen, la apropiación 
y la distribución de la riqueza social por parte del gran capital na- 
cional y extranjero. 
Hasta entonces la inmensa mayoría de la propiedad accionaria 
del gran capital pertenecía a grupos familiares en un mercado pro- 
tegido y con crédito garantizado. Después de la crisis de 1382, y ante 
los cambios en la economía mundial, el control oligopólico de los 
grupos de capital financiero vigentes se garantizó mediante diver- 
sas medidas de las reformas económicas y financieras: la última de 
ellas consistió en privatizar las entidades bancarias y productivas 
más importantes del país y legislar la nueva conformación de los 
grupos de capital financiero privados. Este proceso consistió, bási- 
camente, en el tránsito de los grandes grupos de capital financiero 
familiares a los grandes grupos de capital financiero constituidos 
por grandes coaliciones de capitalistas bajo la dirección de un pe- 
queño grupo oligopólico de control (asociación estratégica). Desde 
el Estado se impulsó y protegió, a partir de la reforma económica, la 
integración de los conglomerados industriales y financieros. De esta 
forma, la nueva estructura oligopólica "garantizaba" su concurren- 
cia en el mercado sin perder el control accionario, socializando la 
propiedad, lo que el gobierno eufemísticamente calificó como "de- 
mocratización" del capital. 
Las reformas financieras posibilitaron la nueva estructura fi- 
nanciera que implicó un complejo proceso en el que actuaron su- 
jetos e instrumentos de naturaleza muy diversa, tanto por su origen 
como por su operación: grandes sociedades y bancos de inversión 
especializados en la emisión y colocación de valores; fondos mu- 
tuales (pequeños y medianos inversionistas); fondos de protección 
(empresas especializadas en operaciones especulativas de corto 
plazo); fondos de pensiones (ahorro para el retiro de los trabaja- 
dores); aseguradoras y tesorerías de empresas trasnacionales. 
El proceso tuvo un desarrollo contradictorio, por un lado aba- 
rató el crédito pero, por otro produjo nuevos elementos de inesta- 
bilidad, como la mayor dispersión, volatilidad y especulación del 
capital. La globalización de los mercados financieros provocó una 
extraordinaria trasnacionalización de la propiedad de los títulos de 
crédito. 
Al inicio de los noventa hubo un relativo crecimiento de la eco- 
nomía, pero la propia naturaleza de las reformas rápidamente le 
dieron un perfil predominante de grandes inversiones financie- 
ras, especulativas, patrimoniales y consumistas que se tradujeron 
en: a) un explosivo consumo de las capas altas y medias y b) una 
extraordinaria inversión financiera y especulativa nacional e inter- 
nacional. 
Los costos, a semejanza de la crisis de 1982, se han transferido 
a la inmensa mayoría de la población, por diversos mecanismos 
11 
políticos, económicos, financieros y fiscales (Fobaproa-IPAB) que se 
han expresado en una de las mayores polarizaciones económicas 
y sociales en el ámbito mundial y, sin lugar a dudas, en el nacional. 
Al respecto existe consenso en la inmensa mayoría de los analistas 
tanto de organismos gubernamentales nacionales e internaciona- 
les como del sector privado. También ha sido preocupación per- 
manente de la academia y de diversas organizaciones políticas y so- 
ciales, las cuales, desde que se plantearon las iniciativas de ley para 
las reformas, han contribuido y alertado, con planteamientos y pun- 
tos de vista, acerca de las implicaciones, contradicciones, debilida- 
des y peligros que implicaban tales transformaciones. 
La crisis puso a debate, y ha implicado de manera esencial, aspec- 
tos cruciales: en primer lugar, cuestionó las políticas aplicadas por 
el gobierno y los organismos internacionales públicos y privados; 
en segundo, alentó el debate nacional e internacional a la luz del 
nuevo poder económico creado; en tercero, el proceso de reorgani- 
zación capitalista en México ha implicado, necesariamente, la reor- 
ganización política y social del país en su conjunto y sus lecciones 
y posibles salidas están lejos de haber concluido. 
Desde nuestro punto de vista son tres los aspectos económicos 
fundamentales que explican la crisis: 
l .  La naturaleza de la reorganización del capitalismo mexi- 
cano, después del colapsamiento del Estado como sujeto fun- 
damental de la economía, y la transición del gran capital como 
articulador de la misma conforme a las nuevas condiciones de 
concentración y centralización del capital; 
2. Los cambios en el escenario internacional; y 
3 .  El agotamiento de la política económica fincada en el ahorro 
externo con predominio especulativo. 
Las propuestas de cambio de rumbo, por lo regular se han abor- 
dado desde el punto de vista de las agudas polarizaciones creadas 
o de las irregularidades en el proceso de privatización e incluso de 
los fenómenos de la corrupción y el tráfico de influencias, que sin 
duda existen. Sin embargo, resulta necesario, por encima de todo, 
considerar el problema en su nueva estructura, gestión y funciona- 
lidad oligopólica, que condiciona el carácter de la apropiación, el 
control y el uso del excedente social creado a la luz de la nueva rea- 
lidad internacional. Por otra parte, sin no se considera la nueva 
realidad internacional, la crisis y el proceso de reorganización de 
México resultan incomprensibles. 
A finales de 1993, se agudizó la concurrencia mundial en el mer- 
cado de capitales y, en febrero de 1994, aparecieron las primeras se- 
ñales de esa crisis: aumento de las tasas de interés (las cuales casi 
se duplicaron en sólo diez meses), caída del mercado accionario y 
transformación de la inversión extranjera. A partir de ese momen- 
to cambiaron en la naturaleza, el plazo y la tasa de interés de los re- 
cursos debido a los desequilibrios de los mercados internacionales, 
que mudaron la demanda de títulos por los instrumentos de tasa 
flotante. Mientras en 1992 y 1993 la participación de estos últimos 
no pasaba de 19% en 1994 aumentó a 30 por ciento. 
El estallido de la crisis en 1994, tuvo una naturaleza muy dife- 
rente; a la del crac de octubre de 1987, que se dio en el entorno de 
un mercado financiero cerrado, la caída de diciembre de 1994 tuvo 
como escenario una economía abierta, en medio de profundas refor- 
mas económicas y financieras. El enorme subsidio por parte de la 
población se reflejó en la distribución del ingreso; mientras 1% 
de la población en 1984 obtuvo 9.1% del ingreso nacional, en 
1989 obtuvo 14%. En este reparto del ingreso 90% de la población 
perdió en la misma proporción en que aumentó el ingreso de la 
más rica.6 
El segundo aspecto del colapso financiero fue el establecimien- 
to de la paridad fija. Esta medida posibilitó una forma de financia- 
miento fincada en el ahorro externo, ya sea como inversión directa, 
como crédito de largo y corto plazos, o vía el mercado de valores 
en todos sus tipos de inversión. Éste se colapsó al predominar en él 
las operaciones especulativas. A diferencia del crac de 1987, en esta 
ocasión se puso en peligro a los grandes inversionistas externos y, 
al igual que en 1982, a una parte del gran capital privado nacional. 
También como entonces las grandes corporaciones quedaron 
sobreendeudadas, algunas al borde de la insolvencia y otras técni- 
camente quebradas. 
GVéase Humberto Panuco-Laguette [1396]. 
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Las reformas aplicadas, hicieron posibles las grandes transfor- 
maciones señaladas; por tanto, es a partir de ellas que puede encon- 
trarse el origen de la crisis de la economía mexicana de diciembre 
de 1994. Este proceso, extraordinariamente complejo y contradic- 
torio, ha tenido diversas implicaciones económicas, políticas y so- 
ciales que están muy lejos de haberse resuelto cabalmente. En el 
plano económico-social, una de sus expresiones más agudas fue 
el problema de las carteras vencidas, las cuales, pese a su distinta 
naturaleza y a la magnitud de las políticas gubernamentales instru- 
mentadas para resolverlas, tuvieron dos propósitos fundainenta- 
les: a) pagar a los acreedores internacionales y b) garantizar la sol- 
vencia de los grupos de capital financiero sobreendeudados, pese al 
proceso obligado de estatización (intervención), asociación y fusión 
(compra de activos por parte de inversionistas extranjeros y nacio- 
nales). Uno de los propósitos fundamentales del rescate financiero 
fue proteger y adecuar la estructura oligopólica creada, beneficiaria 
y gestora de los grandes flujos de capital obtenidos como resulta- 
do de las reformas. 
El mercado bursátil y el derecho corporativo 
y patrimonial como elemento clave 
Los primeros antecedentes del mercado accionario en México se re- 
miten a la época del Porfiriato. Sin embargo, hasta hace un par de 
décadas en el sexenio de José López Portillo, con la evolución de la 
gran empresa, su incorporación a los circuitos financieros interna- 
cionales por medio de la deuda bancaria y con la promulgación de 
la Ley del Mercado de Valores en 1375,7 se tuvo el mayor auge del 
7"En 1975, la primera Ley del Mercado de Valores reconoció la importancia del mer- 
cado de valores en el desarrollo económico del país, definió claramente las responsa- 
bilidades de las autoridades, de las bolsas, los intermediarios y las emisoras, e impulsó la 
institucionalización de las casas de bolsa. Como consecuencia de la ley, se fusionaron 
las bolsas d e  Guadalajara y Monterrey con la de México, y se cambió su  razón social 
por la de Bolsa Mexicana de Valores, S.A. d e  C.V. Entre los años 1978-1980 se fortale- 
ció la infraestructura bursátil con el Instituto d e  Depósito de Valores (Indeval), para la 
custodia centralizada y computarizada de valores, la Academia de Derecho Bursátil, y 
la Asociación Mexicana de Casas de Bolsa." Véase, www.brnv.corn.mx/cgi 
mercado accionario desde principios de siglo. En agosto de 1982 
el mercado accionario se colapsó y sólo se recuperó en 1387, cuan- 
do hubo un nuevo auge, esta vez fincado en las acciones financie- 
ras (de bancos y casas de bolsa). Ese año hubo 41 nuevas emisiones, 
hasta la caída en octubre de 1387. 
En la década de los ochenta la participación de la inversión 
extranjera en el mercado accionario mexicano fue escasa. Esta si- 
tuación cambió en forma radical en noviembre de 1389, con las re- 
formas financieras. Se creó el Fondo Nafin o "Fondo Neutro" con el 
propósito de facilitar la inversión extranjera en acciones y en mayo 
de 1991 las acciones de Teléfonos de México (Telmex) se cotizaron 
como American Depositary Receipts (ADRS) en la bolsa de valores de 
Nueva York (NYSE, por sus siglas en inglés). Estos dos sucesos pro- 
movieron el auge de la inversión foránea en el mercado accionario, 
lo cual representó un parteaguas para la inversión extranjera bursá- 
til en México. El objetivo clave del mencionado fideicomiso fue desligar 
el derecho corporativo (de voto) de una acción de su derecho patrimonial 
(de participación en el valor contable y los dividendos). Dicho cambio 
garantizó el acceso a los mercados de capital internacionales; en 
consecuencia, los flujos de capital empezaron a fluir en forma cre- 
ciente, al asegurar al inversionista extranjero la movilidad y la faci- 
lidad de venta de sus acciones que en los hechos constituían una 
inversión de carácter financiero. 
Los beneficiarios directos de las reformas fueron los grandes 
grupos privados mexicanos en especial los bancos privatizados y 
Telmex. En 1331 esta empresa introdujo acciones "L" (con voto li- 
mitado); las cuales ofrecen derechos patrimoniales (inversión fi- 
nanciera), pero los corporativos son limitados (a los casos de ven- 
ta, liquidación o cambio de giro de la empresa) [Morera, 19981. Fue 
la primera empresa que se integró al mercado financiero interna- 
cional como resultado del proceso de privatización en los noventa 
mediante el primer ADRS de una acción mexicana que se registró en 
la bolsa de Nueva York en mayo de 1991. La ventaja para el inver- 
sionista extranjero es que al estar inscritas las acciones en una de las 
tres bolsas principales de Estados Unidos (la de Nueva York, Ameri- 
can Stock Exchange "Amex", o la NASDAQ), cuenta con mayor segu- 
ridad ya que está comprando un valor similar a los de su mercado, 
en su propia moneda, por intermedio de una casa de bolsa de su 
país,X y eso implica que la empresa inscrita en la bolsa correspon- 
diente ha cumplido con los mismos requisitos de revelación (disclo- 
sure) e información financiera que las empresas estadounidenses. 
El índice accionario llegó al pico más alto de todos los tiempos 
(en términos de dólares) el 8 de febrero de 1334: el valor de capita- 
lización del mercado llegó a 222 mmd, comparado con 2 mmd en 
1382. Ese mismo año el valor operado diariamente llegó a un pro- 
medio de 336 mmd, y de 1383 a 1334 se colocó un valor récord de 
ofertas públicas de acciones: 16.8 mmd [www. bmv.com. mx. 1 .  Como 
parte de la expansión en 1332 se introdujeron los primeros pro- 
ductos derivados (warrants), en 1333, se estableció el mercado inter- 
medio, en 1334 se abrió la bolsa a intermediarios extranjeros y en 
1337 la inscripción de las primeras empresas extranjeras en el 
mercado accionario por medio del Sistema Internacional de Cotiza- 
ciones (SIC). 
En septiembre de 1337 más de 30 instituciones financieras 
extranjeras tenían autorización para operar en el mercado financie- 
ro mexicano y a finales del mismo año México tenía entre los mer- 
cados emergentes la mayor cantidad de ADRS inscritos en la bolsa 
de Nueva York, así como en otros mercados de Estados Unidos.Tl 
valor diario operado en promedio de ADRS fue mayor que el que se 
registró en la propia Bolsa en el mismo año. Asimismo, el valor de 
la deuda bursátil externa denominada en dólares fue mucho mayor 
que la denominada en pesos [Heyman, 1338: 211. 
"'Hay tres niveles de ADRS patrocinados: los de nivel 1 (level 1 ADRS) implican requi- 
sitos de registro mínimos y se comercian en el mercado extrabursátil (over the counter mar- 
her-Otc) de Estados Unidos. Los de nivel 2 (level 2 ADRS) están sujetos a registros más 
estrictos por parte de la (Securities and Exchange Commission) de Estados Unidos, y 
no  sólo pueden comerciarse en el mercado extrabursátil sino también en una bolsa de 
valores del país. Los ADRS de nivel 3 (level 3 ADRS) están sujetos a los requisitos de regis- 
tro e información más estrictos y pueden utilizarse para obtener capital fresco" [Heyman, 
1998: 1861. 
9Es un instrumento con tres priilcipales categonas de acciones abiertas a la inversión 
extranjera: a) las "libres" son las series de acciones abiertas a la inversión extranjera según 
los estatutos de la empresa (por ejemplo: Cemex B, Tamsa); b) Certificados de participa- 
ción ordinaria (CPOS) respaldados por acciones en el Fondo Neutro. Aunque estos certi- 
ficados no  dan derecho al voto, en muchos casos, por la inversión extranjera, pueden llegar 
a ser más bursátiles que las acciones que representan (por ejemplo: Cemex CPO compa- 
rada con Cemex a); c) Acciones con voto limitado (L). Después de la colocación de Telmex, 
véase www.bmv.com.nix/cgi. Las reformas financieras en Estados Unidos impulsaron el 
desarrollo de los mercados accionarios al incorporar a más de 40% de los hogares como 
inversionistas directos o indirectos en acciones [Heyman, 19981; el desarrollo de la inver- 
Como consecuencia de la crisis de 1334 se reestablecieron los 
mercados de derivados, en 1335 con la emisión de futuros y opcio- 
nes sobre futuros del peso mexicano en el Mercado de c ~ ~ C ~ ~ O - ( C M E  
por sus siglas en inglés); en 1336, empezaron a operar en el mismo 
mercado futuros del IPC y de bonos Brady; en 1337 Cetes a 31 días 
y niE (tasa de interés interbancaria y equilibrio) a 28 días. Estos mer- 
cados operan tanto en el país como fuera de él, su antecedente más 
inmediato es el petrobono, que tuvo su origen y auge con el boom 
petrolero (1378-1382), su valor dependía del precio del petróleo y 
del tipo de cambio peso dólar. En 1387 se suspendieron por su baja 
operatividad. lo 
En 1337 cotizaban en el mercado accionario 160 empresas, con 
313 series de acciones divididas en siete grandes categorías según 
la clasificación del INEGI. Estas siete agrupan a 26 sectores que inte- 
gran a las 160 empresas registradas en el mercado principal de la 
bolsa. Los sectores con la mayor representación son: alimentos, 
bebidas y tabaco (20 empresas), grupos financieros (20), controla- 
doras (13), y casas comerciales (18). Además del mercado accio- 
nario operado por medio de la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) se 
estableció en 1333 el mercado para la mediana empresa mexicana 
(mmex) cuya diferencia es el tamaño de las empresas y los requisi- 
tos de inscripción. A pesar de los cambios señalados en el mercado 
de valores de México y su integración a los mercados financieros 
internacionales, es muy pequeño y concentrado. Baste señalar que, 
en 1337 las 10 principales series de acciones representaron 46% 
del valor total operado del mercado accionario en ese año y entre 
ellas se encuentra Telmex que desde su incorporación ocupa el 
primer lugar en bursatilidad. 
sión institucional (sociedades de inversión, fondos de pensiones y compañías de seguros); 
el desarrollo de derivados ligados a los mercados accionarios (opciones y futuros sobre 
acciones individuales y sobre índices accionarios) y la aplicación de las tecnologías de 
computación y telecomunicación a la actividad financiera. 
lOLos principales mercados organizados fuera de México son el Mercado de Chicago 
y el Chicago Board Options Exchange (CBOE por sus siglas en inglés); en México, son la 
Bolsa Mexicana de Valores (BMV) y el Mercado Mexicano de Derivados (MexDer), que 
se programó iniciar sus operaciones a partir de 1938. Una de las principales ventajas de 
los derivados y de su creciente uso como instrumento d e  inversión en los mercados 
financieros mundiales, es la reducción de los costos. A pesar de ello la experiencia de 
los derivados en México, es como instrumentos que se emplean sólo de especulación y 
de alto riesgo. Véase Heyman [1938: 243 y 2563. 
Los grupos, unidades multiempresariales: estudios de caso 
Grandes coaliciones de capitalistas 
La reagrupación y permanencia de la oligarquía en los principales 
grupos de capital financiero en México se inicia con la recomposi- 
ción que dio lugar a los principales procesos de privatización de las 
casas de bolsa y de la banca, así como de Telmex. Destacan por su 
vinculación con los procesos de privatización en primer lugar, con- 
glomerados como VISA, Vitro y Carso. Este último adquirió el paque- 
te de control de Telmex asociándose a la vez con capital nacional 
y extranjero; con ello inició su proceso de trasnacionalización (jun- 
to con la compra y la venta de acciones como ADRS en la bolsa de 
Nueva York como vimos en el apartado anterior); VISA y Vitro adqui- 
rieron el Banco de Comercio (Bancomer) y Banca Serfin, respectiva- 
mente. El Grupo México (G. México) adquirió la Compañía Minera 
de Cananea y simultáneamente algunos de sus principales propie- 
tarios participaron en la adquisición de Banco Comermex por inter- 
medio de la Casa de Bolsa Inverlat. En segundo lugar, destaca la 
oligarquía que se recompuso alrededor de las casas de bolsa banca- 
rias y no bancarias (1983-1387) y de la privatización de la banca de 
cobertura nacional (1930-1992), cuya expresión final son los llama- 
dos grupos financieros: Banamex Accival, Inverméxico, Bital, Inver- 
lat, Interacciones y Mexival.ll Como se apuntó, por la relevancia que 
revistió el proceso de privatización (casas de bolsa y banca) con re- 
lación a los cambios en la estructura de capital y a la reagrupación 
de la oligarquía, en seguida se hace un breve recuento de su recom- 
posición, a partir de la adquisición de todos los grupos privatizados 
de la banca con cobertura nacional, salvo Banamex-Accival, los cua- 
les estuvieron dirigidos y adquiridos por los grandes accionistas de 
la vieja oligarquía de los grupos industriales hasta la crisis de 1994 
[Morera, 20001. 
La reagrupación y la permanencia de la oligarquía mexicana se 
inició en 1383 y culminó en 1332, y estuvieron determinadas por 
tres procesos de privatización, el de las casas de bolsa bancarias en 
11 Grupo integrado por Banpaís, que no cuenta con cobertura nacional. Sin embar- 
go, se consideró porque adquirió Asemex, la aseguradora más importante de América 
Latina. 
1983, el de los CAP (Certificados de Aportación Patrimonial de las 
sociedades nacionales de crédito) en 1986, y las importantes empre- 
sas paraestatales entre las que destaca Telmex y la banca, a partir 
de 1990. En el primer y segundo periodos la reagrupación se dio 
alrededor de las casas de bolsa bancarias y no bancarias; en el ter- 
cero el polo de atracción fue la privatización de la banca, el decre- 
to para la conformación de los grupos y la autorización de nuevos 
bancos. Antes de la nacionalización bancaria los núcleos más po- 
derosos eran los grandes accionistas familiares industriales-finan- 
cieros y los bancarios-financieros, entre los primeros destacaban 
Alfa y Visa-Serfin y Vitro-Banpaís, entre los segundos Bancomer y 
Banamex; el decreto aplicado por el Estado afectó a aquellos que 
poseían instituciones financieras y, en particular, al núcleo banca- 
rio financiero. 
Con la privatización de las casas de bolsa bancarias se inicia el 
proceso de recomposición de la aristocracia financiera y con ello un 
cambio en la naturaleza de la propiedad, en donde se transita de 
un capitalismo estrictamente familiar a otro que se basa, en gran 
medida en amplias coaliciones de potentados dirigidos por un cen- 
tro dominante. Así las casas de bolsa serán adquiridas por núcleos 
de la vieja oligarquía y por primera vez participarán elementos, no 
tan poderosos, vinculados al sector industrial. Simultáneamente, 
se desarrollarán y fortalecerán los núcleos de las casas de bolsa no 
bancarias (destacando las casas de bolsa Inbursa e Inverlat) que irán 
perfilando junto con los sectores reagrupados alrededor de las casas 
de bolsa bancarias el nuevo núcleo más poderoso de la oligarquía 
financiera. 
Particularmente con el proceso de privatización bancaria, el nú- 
cleo central de las coaliciones de potentados (formadas alrededor 
de los grupos industriales y de las casas de bolsa que compraron los 
bancos y empresas paraestatales), tuvieron la posibilidad de endeu- 
darse en dólares para adquirir el paquete accionario de control, a una 
tasa de cambio fija muy inferior a la tasa nacional, y convertir la 
deuda de corto plazo, contraída inicialmente para tal propósito, 
en deuda de mediano plazo. Esto les permitió aprovechar el diferen- 
cial de las tasas de interés y realizar a la vez inversiones financieras, 
productivas y apropiarse de las acciones que les garantizaran el 
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control de los grandes consorcios de capital financiero público. Inclu- 
so algunos de ellos tuvieron que vender algunas de sus empresas 
para poder cumplir sus compromisos, pero el financiamiento obte- 
nido les permitió realizar las ventas en óptimas condiciones. 
En ese contexto se dio la privatización de la banca y la integra- 
ción de los grupos, ya que el propósito era fortalecerlos ante la 
apertura comercial y de servicios financieros, promoviendo medidas 
de regulación interna y gradualismo en la apertura que garantizaran 
la capitalización y la adecuación tecnológica que demandan las 
nuevas condiciones. El sector financiero mexicano experimentó en 
este periodo un cambio radical en la estructura de su capital que se 
tradujo en amplias coaliciones de potentados y centralización del 
El Grupo Carso y su asociada Telmex 
El principal accionista del Grupo Carso y su asociada Telmex es 
Carlos Slim, su origen en la actividad empresarial se remonta a la 
década de los sesenta. Sin embargo, su transformación en uno de 
los principales financieros y empresarios de México se sitúa en la 
década de los ochenta. Su gran desarrollo se debió en principio por 
el resultado del proceso de reorganización de los grupos privados 
mexicanos a partir de 1983. La creación y el desarrollo del Grupo 
Industrial Carso se encuentran vinculados con la Casa de Bolsa Inbur- 
sa creada en 1965, que pasó a ser el pilar del Grupo Financiero 
Inbursa bajo la dirección de su principal accionista Carlos Slim Helú. 
Referirse a Carso es hablar del nuevo capital financiero en México, 
por lo que no se puede desvincular de Inbursa, en la medida en que 
este último constituirá el eje de reagrupación de los otrora banque- 
ros, Espinosa Iglesias y Cosío Ariño (Banamex).13 No puede sepa- 
rarse tampoco del apoyo que les otorgó el gobierno, ni de su asocia- 
ción estratégica con otros grandes capitalistas, tanto nacionales como 
extranjeros. En otras palabras referirse a Inbursa & Carso es hablar 
de un complejo conjunto de nuevas relaciones económicas de pro- 
12Para un mayor desarrollo e información véase al respecto Morera, 1338, p. 145. 
13 La familia Cosio Ariño, Moisés Cosío y Antonia Cosio de Ariño, eran los segundos 
accionistas de Bancomer. Moisés falleció en septiembre de 1383, siendo a juicio de algu- 
nos columnistas financieros el hombre más rico del país. Véase Expansión, 29 de mayo de 
1385, p. 28. 
ducción y de poder que no existían antes de la nacionalización de 
la banca. 
Como conglomerado el Grupo Carso participa en diversos sec- 
tores de la economía mexicana como por ejemplo: en telecomunica- 
ciones, en la minería, en la industria manufacturera en la producción 
de cigarros y en la producción de maquinaria y equipo en la rama de 
la construcción, en el comercio; en tiendas de ventas al menudeo, y 
en los servicios financieros en Seguros de México, S.A. de C.V. 
El desarrollo y expansión de Carso consta de tres momentos 
fundamentales: 1983-1989,14 1990-1992 y 1995-2000 (véase diagra- 
ma Expansión del Grupo Carso). El primero se vincula con su origen 
y su expansión interna, mismos que originalmente se basan en el 
desarrollo de la Casa de Bolsa Inbursa que permite la apropiación de 
cinco de sus siete subsidiarias. En el segundo periodo (1 990- 1992) 
ya como conglomerado el Grupo Carso está vinculado directamen- 
te con la privatización de Telmex y la trasnacionalización del Gnipo. 
Como Casa de Bolsa Inbursa está vinculada con la aseguradora y 
la afianzadora adquiridas después de la nacionalización y de la cons- 
titución del Grupo Financiero Inbursa que posteriormente, crea la 
arrendadora y el banco y los integra al Grupo. El tercer momento 
después de la crisis de 1995 a la fecha en donde podemos hablar de 
un ciclo de trasnacionalización en América Latina centrado en el 
umbral que vive el sector de telecomunicaciones. 
La casa de bolsa Inversora Bursátil (Inbursa)ls representa por 
excelencia la entidad financiera estratégica del Grupo Financiero 
Inbursa. A partir de 1983, fincó su capacidad y obtuvo extraordi- 
narias ganancias financieras, productivas y el manejo y control de 
paquetes accionarios a cuenta de terceros que le posibilitaron la asis- 
tencia a las asambleas de accionistas y con ello el acceso a la infor- 
mación y a los órganos de decisión de los grupos que cotizaban en 
la BMV, lo que a la postre le garantizó la paulatina apropiación de 
varios de los grupos de capital financiero que desde mayo de 1990 
conforman el Grupo Carso. 
Uno de los aspectos que contrastan este grupo (el cual está cons- 
tituido alrededor de la Casa de Bolsa Inbursa) con la inmensa mayo- 
14Véase Morera, 1998, capítulos 11 y 111. 
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ría de las demás casas de bolsa es el alto grado de concentración de 
su capital accionario ya que está en manos de una sola persona, nos 
referimos a Carlos Slim Helú. Desde sus orígenes él ha conservado 
la mayoría del paquete accionario, para 1986 poseía 61.9°/~ del total 
del capital social de la mencionada casa de bolsa. Así esta estructu- 
ra de capital dejó a Carlos Slim en condiciones privilegiadas para 
poder tener mayor injerencia en las decisiones que se tomaron. 
Desde 1983 le permitieron dinamizar la centralización patrimo- 
nial de este grupo y aunque para 1991 aparece la propia casa de 
bolsa como dueña de sí misma la situación prevalece en lo sustan- 
cialI6 (BMV, Informe anual, asamblea accionistas, 1992). 
En la recomposición de la oligarquía financiera, la privatización 
de Telmex fue la más importante, pues reagrupó a prominentes ex 
banqueros con lo más granado de los potentados del país." 
La estrategia de inversión de Carso-Telmex en el segundo mo- 
mento, estuvo condicionada por su proceso de trasnacionalización 
ya que Telmex hizo una enorme inversión financiera destinada a 
apoyar la inversión productiva. En el caso de Carso, realizó la mayor 
inversión financiera de su historia, hasta ese momento, encaminada 
a fortalecer su posición patrimonial y como resultado de las inver- 
siones financieras y productivas de Carso y Telmex, durante el pe- 
riodo de 1990-1992, después de haber cubierto sus obligaciones 
financieras. En conjunto sus ganancias, expresadas en dólares, 
fueron por 10 647.37 millones de dólares.I8 
Simultáneamente, grupos como Carso, que obtuvo mayor bene- 
ficio al haber adquirido Telmex se vieron beneficiados con los resul- 
tados del convenio de reestructuración de la deuda mexicana con 
los bancos comerciales pues el efecto de la operación de intercam- 
bio de deuda por bonos del Gobierno Federal de los Estados Unidos 
Mexicanos, dio lugar a una utilidad extraordinaria." A las ganan- 
cias financieras obtenidas, se sumaron las ganancias por compra- 
venta de acciones. De las utilidades obtenidas en 1931 por las 113 
'Téase BMV, Informe anual, asamblea de accionistas, 1992. 
"Véase con detalle en Morera, 1998, pp. 192 y 193. 
l8Véase Morera, 1938, cap. iv. 
IqVéase BMV, Informe de la asamblea ordinaria anual de accionistas, abril de 1392, 
p. 16. 
emisoras industriales, comerciales y de servicios más importantes 
que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores, Telmex ocupó el pri- 
mer lugar y su monto de utilidades representó 38.3% del total. Por 
su parte Carso, como grupo, se situó en tercer lugar. Para 1332, 
Telmex se mantuvo en primer lugar y Carso,'nuevamente, ocupó el 
tercer lugar. 
El conglomerado industrial Visa 
y la adquisición de Bancomer 
La estrategia de inversión estuvo condicionada por la adquisición 
de Bancomer y el pago de su deuda durante la crisis de 1382. Visa 
invirtió financieramente y obtuvo financiamiento en dólares para 
la compra del control accionario de Bancomer que le permitió man- 
tener el nivel de sus inversiones financieras y vender, en condicio- 
nes óptimas su principal subsidiaria, la subdivisión de aguas mine- 
rales (Femsa) en 325 millones de dólares, con lo cual pagó 50% de 
la deuda bancaria a corto plazo relacionada con la transacción del 
Grupo Financiero B a n c ~ m e r . ~ ~  La combinación del proceso descri- 
to le permitió obtener en 1332 una utilidad neta de 103% superior 
a 1331 en términos reales. 
Al inicio de la década de los noventa, el grupo Visa estuvo repre- 
sentado por Eugenio Garza Laguera, que adquirió el 18 de mayo 
de 1331 el paquete de acciones de control y agrupó a más de G 400 
inversionistas y hombres de negocios, los cuales adquirieron del 
Grupo Financiero Bancomer integrado por siete subsidiarias: Ban- 
comer S.A., Casa de Bolsa Bancomer S.A. de C.V. (antes Acciones 
Bursátiles Somex en manos del Estado hasta 1338);21 Arrendadora 
Bancomer; Arrendadora Monterrey, S.A., Almacenadora Bancomer, 
S.A. de C.V.; Casa de Cambio Bancomer y Factor de Capitales, S.A. 
de C.V. [véase lnforme anual, asamblea ordinaria de accionistas de 
febrero de 13331. En 1332 Bancomer colocó acciones serie "C" por 
1 454.7 millones de dólares que representan 5.18O/o del capital 
social, lo que le permitió ampliar su base de composición acciona- 
ZoVéase, BMV, Informe anual, asamblea accionistas. 
Z'Hasta 1986 Somex poseía 75% del capital y 25% Nafinsa; en 1988 estaba a 
nombre de Banamex el 68.92%. Véase lista de asistencia de la asamblea de accionistas, 
1986 y 1988, Comisión Nacional de Valores. 
ria de carácter patrimonial-financiero. Sin embargo, como resultado 
de la mala estrategia de este grupo, al igual que el conjunto de los 
grupos privados mexicanos vinculados al proceso de la banca priva- 
tizada expresó sus límites y contradicciones al estallar la crisis en 
1334. Una de sus consecuencias fue la fusión por parte de la banca 
española con el otrora grupo financiero Probursa (véase diagrama). 
El conglomerado industrial Vitro 
y la adquisición de Banca Serfin 
El Grupo Vitro adquirió Banca Serfin y con ello pasó a controlar al 
Grupo Financiero Serfin integrado por cinco subsidiarias; Banca 
Serfin, Operadora Casa de Bolsa, Factoring OBSA, Arrendadora OBSA, 
Almacenadora OBSA [véase Informe anual, asamblea ordinaria de 
accionistas de febrero de 13321. Tanto Vitro como Serfin estaban 
presididos por Adrián Sada González, hasta que recientemente fue 
adquirido por el banco Santander (véase el diagrama Proceso de pri- 
vatización de la banca en México), entre sus principales consejeros 
propietarios están la familia Sada González e Isaac Saba Raffoul 
(Celanese Mexicana). Jorge Caso Brecht (propietario de 18.83O/o del 
capital social de Corporación Industrial San Luis), Marco Antonio 
Slim Domit (Grupo Carso) y Alfredo Obeso Chedraui (Grupo Che- 
draui) tienen alianzas estratégicas con Air Routing Int. en tarjetas de 
crédito y con G.E. Capital en tecnología. 
La recomposición violenta de los grupos como resultado inmedia- 
to de la crisis de 1334 tuvo tres grandes consecuencias: 
a) La crisis del sector oligopólico nacional cuya fuerza estaba 
fincada en el proteccionismo estatal y en el control del mercado 
en condiciones de competencia y carentes de sustentación real 
debilitó al conjunto de los grupos. 
b) Lo anterior se tradujo en una pérdida de valor de sus activos 
en dólares, en el incremento de sus obligaciones y el tener que 
vender parte de sus activos. 
PROCESO DE PRIVATIZACI~N DE LA BANCA EN MEXICO, 1991-2000 
PROI'IEDAD Y CONTROL* 
(Porcentaje accionario) 
Control I'rivado Nacional rL1 L Asociación Banca Extrajera % accionario Fusionada por B'inca Extranjera 
1 Banamex Banorte 
Fonfo de inversión (24%) 
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Banco Atlántico 1995, Banco Central Hispano (8%) 
I:usionó a Interestatal y del 1995, Banco Central I'ortugués (9%) Sureste 
Bancos y/o grupos fusionados. Internacional 
Bancrecer 
Alianza Aseguradora (n.d.) 
Banco y/o fucionados: Banoro  
Bancos y/o grupos fusionados: GF I'robursa (70%) 
Cremi, Oriente y GF Bancomer (5 1%) 
I'romex-llnióri 
Bancos y/o grupos fusionados. 1996, Banco Mexicano (75%) 
1997, GF xxxxxxx (68.N 5%) 
200, GF Serfin (n.d.) 
Bank y NovaScotia 
1996, GF Iriverlat (55%) 
Citibank 
1998, Banca Confia (100%) 
Fuente: Morera 11998: 2261 y CIPAI. (1999: 1321. 
'La Banca Mexicana nacionalizada incluía en 1882, la propiedad y el control de una gran parte de instituciones (casas d e  bolsa, arrendadoras, aseguradoras, 
afianzadoras, etc.). En 1983 se inició su proceso de privatización con las casas de bolsa y el resto de las instituciones financieras a excepción de la banca, la cual se 
privatizó a partir de 1991 y simultáneamente se crearon los grupos financieros que integraron al conjunto de las instituciones financieras. Inicialmente pasaron a 
ser coiitrolados por el capital privado mexicario y en 1995 como resultado de la crisis una gran parte de ellos fueron absorbidos por la banca extranjera; hasta antes de 
la absorción de Serfin y Bancomer por la banca espanola, los bancos extranjeros poseían 22% del capital contable y 40% de los activos del sistema bancario mexi- 
caria, hoy la banca extranjera posee activos por alrededor del 70 por ciento. 
"Ilasta la fusión del <.S Hancomer por HHV, Bank of Montreal poseían 20% de las acciones y el gobierno federal 20  por ciento. 
* "Hastd la fusióii del <:I Serfin por parte de Banco Santander, Hong Korig & Shangai Bank Corporation (iisuc) poseían 20% de las acciones. 
c) También situó a los grupos ante el capital extranjero en su di- 
mensión real, haciendo evidente su extrema vulnerabilidad sobre 
todo de aquéllos vinculados con el sector bancario, obligándo- 
los a ceder posiciones frente al capital extranjero vía renegocia- 
ción de la deuda con tasas de interés más altas y mediante fu- 
siones y asociaciones. 
Situación que ejemplificaremos con los grupos vinculados con 
los sectores de telecomunicaciones y financiero, protagonistas éstos 
del proceso de privatización al inicio de la década de los noventa. 
En ese sentido, la fortaleza de los nuevos conglomerados varía; 
el sector de telecomunicaciones es, con mucho, uno de los más 
competitivos en el ámbito mundial. El impresionante avance tec- 
nológico en llamadas locales, larga distancia, paging, celular, trunk- 
ing, network, multimedia, Internet, outsourcing y la apertura de la 
telefonía local que vive Estados Unidos desde 1337, la de Europa, 
que se inició en 1398, y el valor de las telecomunicaciones que cre- 
ció tan sólo en Latinoamérica en 11 años (1389-1339) de 12 000 
millones de dólares a 38 000 millones. Es en este entorno que se 
debe situar el proceso que vive el sector de telecomunicaciones en 
el ámbito mundial: compras, alianzas, fusiones, join venture, take 
over. Este sector se sitúa en el umbral de una nueva era de compe- 
tencia mundial y como líderes se encuentran las trasnacionales A.I.&I; 
Deutsche Telekom, MCI Telecommunication, France Telekom y British 
Telekom ( ~ r ) ,  quienes ante los cambios operados, llevaron a cabo 
un proceso de fusiones y asociaciones: la British Telekom se fusionó 
con MCI formando una nueva empresa que se llamará Concert Global 
Communications PLC, el alcance de esta fusión es, en lo que respecta 
a las ventas, de 42 millones de dólares, con presencia en más de 30 
países. Mediante esta fusión BT ingresa al mercado de EUA y así com- 
pite con AT&T, la mayor empresa en el mercado mundial (con ventas 
de 50 000 millones de dólares) de telecomunicaciones de origen 
estadounidense. A la vez France Telekom (m) y Deutsche Telekom 
(DT) adquirieron acciones de la telefónica estadounidense Sprit y 
formaron la empresa Global One. Todas ellas presentes en México 
gracias a la asociación estratégica realizada con los nuevos grupos 
financieros, en un mercado valuado en G 000 millones de dólares 
que monopolizó hasta finales de 1337 el Grupo Carso mediante 
Telmex [Morera, 13381. 
En ese contexto, se sitúa la expansión del Grupo Carso que se 
reorganizó aceleradamente y salió fortalecido en los mercados inter- 
nacionales después de la crisis. Dado que desde la privatización 
Telmex sabía que el monopolio absoluto de la telefonía en Méxi- 
co sería temporal, Carso encaminó su estrategia a consolidarse en 
el plano nacional y a expandirse en el internacional. El instrumen- 
to para el posicionamiento accionario en el sector de telecomuni- 
caciones ha sido, fundamentalmente, mediante su Grupo Financiero 
Inbursa, para lo cual creó las Sociedades de Inversión de Capital (Sin- 
ca) (véase diagrama de Grupo Carso, p. 125): con estas sociedades 
invirtió en Televisión Azteca, Grupo Acir (radio), Medcom (televi- 
sión DTH) Gigante y Cementos Moctezuma. También creó la empresa 
Orient Star como brazo financiero de Carso Global. 
La reorganización de Carso obedece a la nueva concurrencia 
mundial en el sector de telecomunicaciones, en el cual compensa 
(con la venta de servicios globales tales como Internet, llamada en 
espera, identificador de llamadas y todo lo que es la telefonía digi- 
tal) la pérdida relativa de su monopolio absoluto en México. La 
competencia que enfrenta Telmex, es con las compañías Avante1 y 
Alestra (creadas con las líderes trasnacionales AI.&T y MCI fusionada 
por BT) por medio de sus socios Alfa y Banamex que cuenta con 
55.0°/o de la acciones, respectivamente. En la alianza AI.&~-Alfa, se 
integró la empresa Unicom (la compañía creada por Bancomer, GTE 
Corporation y la Telefónica Española), que al final decidió cerrar sus 
puertas para aliarse con Alestra. Al incluir a México, MCI y ~rBi'i' en 
su estrategia, tendrán redes uniformes para cubrir todo "América del 
Norte al mercado telefónico más lucrativo del mundo, se estima 
que hay unas mil trasnacionales en México que podrían beneficiar- 
se de los servicios de esta red norteamericana".22 
A pesar de la concurrencia relativa que ha enfrentado Carso, su 
condición monopólica privilegiada le ha permitido impulsar un se- 
gundo ciclo de trasnacionalización en Latinoamérica mediante fu- 
siones, adquisiciones y alianzas estratégicas. Este periodo abarca de 
22Keforrna, 15 de noviembre de 1393, p. 2a 
1998-2000 (véase diagrama Grupo Carso) y se ha centrado en el sec- 
tor de telecomunicaciones inscrito en el umbral de la nueva era que 
vive este sector: tanto en llamadas locales, como de larga distancia 
(comunicación alámbrica e inalámbrica), telefonía celular, multime- 
dia, acceso a Internet, transmisión de datos y portales, así como 
soluciones integrales de telecomunicaciones a sus clientes corpo- 
rativos. Ha hecho adquisiciones en telefonía tradicional y celular 
en diversos países de la región de Centroamérica y el Caribe (como 
Guatemala, Puerto Rico) y dentro de sus planes se encuentra tam- 
bién Honduras. En países de América del Sur ha realizado fuertes 
inversiones como en Argentina y Brasil, sobresaliendo la alianza es- 
tratégica que realizó recientemente con Be11 Canada International 
Inc. (BCI) del orden de 3 500 millones de dólares.23 Esta nueva com- 
pañía, establecida en marzo del 2000, operará mediante redes en 
los servicios de banda ancha inalámbricos e Internet en Sudaméri- 
ca, y se instalará inicialmente en Brasil, Colombia y Venezuela, 
con el propósito de expandirla a otros países de la región. También 
pretende desarrollar una posición única en plataformas, mediante 
una infraestructura, de telecomunicaciones inalámbricas y fijas, y 
establecer una relación comercial con el Portal Tlmsn, resultado de 
la reciente alianza entre Telmex y Microsoft (véase diagrama Expan- 
sión Grupo Carso). 
Ha realizado alianzas estratégicas con Sprint, para su servicio de 
Internet, y se posicionó como accionista en la Boston Technologies, 
finalmente ante la presiones, por su posición privilegiada en el mer- 
cado mexicano, separó de Telmex todo lo relativo con su inversión 
en el mercado latinoamericano creando la subholding "América 
Móvil" (véase diagrama Expansión Grupo Carso). 
Por su parte, los conglomerados industriales (Visa y Vitro, aun- 
que no solamente) que participaron en la privatización bancaria, 
los cuales salieron debilitados pues tuvieron que ceder parte de los 
activos de la banca adquirida a la banca española; Vitro perdió el 
grupo financiero Serfin y diversas empresas. En el caso de Visa, 
además de ser fusionados los activos de Bancomer por el Banco Bil- 
bao Vizcaya, cerró la empresa de telecomunicaciones para integrar- 
L3Vease relefonos de Mexico, Bolsa Mexicana d e  Valores, en wysiwyg //20/http 
//www bmv com mx/cgi 
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se al gmpo Alestra ( A T ~  & Alfa) sin los resultados esperados en ese 
mercado. 
Una medida para resolver la repercusión fiscal del rescate de la 
banca ha sido extender su pago en un largo periodo (se espera que 
sea pagado por los contribuyentes en los próximos 23 años),24 aun 
cuando el programa económico puesto en marcha superó la fase crí- 
tica. Así, el periodo de reconocimiento y pago de las pérdidas que 
produjo la crisis tomará un tiempo largo y en esto no puede sosla- 
yarse la necesidad de reingresar a los mercados productivos y labo- 
rales, a la gente que quedó desempleada. De ello depende la misma 
economía y la salud de las instituciones financieras y de las empre- 
sas; en consecuencia, depende de la madurez que alcance el merca- 
do de capitales en México y el sistema financiero. 
Diversas son las lecciones aprendidas durante la crisis de la eco- 
nomía mexicana y su proceso de reorganización las cuales han sido 
abordadas por una amplia gama de analistas. Una de las leccciones 
más importantes fue haber descubierto la vulnerabilidad del sis- 
tema financiero mundial y la ineficacia de las políticas institucio- 
nales de las organizaciones internacionales para afrontar situaciones 
de emergencia. Otra, es la necesidad de incrementar el ahorro inter- 
no y aumentar la inversión extranjera productiva, sobre todo aque- 
lla que contemple el menor componente volátil vinculada con un 
nuevo plan industrial que reorganice e integre y excluya lo menos 
posible. Sin embargo, los analistas (sobre todo de instituciones mul- 
tilaterales como el FMI, el Banco Mundial, la CEPAL y el actual go- 
biemo mexicano) no contemplan en lo absoluto otro de los elemen- 
tos cruciales de la experiencia de la crisis: La reforma económica 
mexicana. Dicha reforma constituye, quizás, el obstáculo fundamen- 
tal para posibilitar la participación cabal de los diversos sujetos e 
intereses sociales del actual proceso de reorganización capitalista. Sin 
embargo, esto es soslayado por los responsables directos.25 
Las medidas consideradas por los organismos multilaterales y 
los gobiernos nacionales resultan a todas luces insuficientes ante la 
tendencia del mercado financiero internacional que apunta hacia 
inversiones financieras-especulativas de corto plazo (particularmen- 
*4Véase El Financiero, 5 de enero de 1397. 











Fuente: Elaboración propia con base en informes anuales, actas de asamblea, Bolsa Mexicana de Valores, reporte de diálogos, notas periodísticas, departamen- 
tos de análisis Banamex-Accival, El Financiero y con información tomadas para los casos de Internet. página www.gcarso.com 
Notas: Portales lnternet tiene oficinas en Argentina, Centroamérica, Colombia, Chile, EIIA, Venezuela y México. 
I'elegua: Telecomunicaciones de Guatemala. 
Conecel: Consorcio ecuatoriano de telecomunicaciones. 
I'elmex USA: I'elmex internacional Inc. 
Adquisición en E t l  de las empresas: lopp, 'l'elecom, Celular, Oxe, Com South y Prodigy William que constituyen una plataforma en telefonía local celular, 
larga distancia e Inrernet. 
te el mercado financiero estadounidense por medio de los inversio- 
nista~ institucionales) y a un violento proceso de fusiones y adqui- 
siciones vía la inversión extranjera directa, lo cual elevaría la tasa de 
interés y se puede trastocar nuevamente el sistema como en 1334. 
En consecuencia la crisis nos situó con una violencia inusitada ante 
una nueva realidad de cara al gran capital. Sin embargo el proceso 
de reorganización capitalista está lejos de presentar una solución 
cabal que se exprese en una mejoría de las grandes mayorías y que 
aleje las razones que la originaron: la especulación y la estructura 
oligopólica, hoy con un fuerte predominio extranjero en los llama- 
dos grupos financieros (véase diagrama p. 131). Su posible salida 
implica, a nuestro entender, tres aspectos cruciales cuya solución 
va más allá de los programas hasta ahora aplicados para enfrentar 
la crisis bancaria, los cuales soslayan la estructura sistémica de es- 
trategia de inversión de corto plazo por parte de los grupos y de 
su impulso por parte del gobierno, agudizado por la nueva forma 
tan violenta de integración internacional (corporativa y patrimo- 
nial) del sistema bancario-financiero con la banca española y esta- 
dounidense. Estos tres aspectos son: 
a )  la necesidad de una reorganización de la economía mexicana 
en una nueva perspectiva nacional de largo plazo, en donde se 
creen ventajas competitivas que integren el sistema producti- 
vo-financiero en la óptica mundial; 
b) nuevas regulaciones públicas que, entre otras, permitan la 
de los flujos de capital; y 
c) nuevas formas de organización social independiente. 
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xpansión de la banca 
'pxtranjera en México * A ,  
Eugenia Correa 
Esaerdlda  Maya 
Durante décadas, la banca nacional resguardada por los empresarios 
mexicanos, estuvo operando y controlando el mercado interno. So- 
lamente hasta el inicio de los años noventa con el decreto de repri- 
vatización de los bancos, que habían sido nacionalizados con la crisis 
de la deuda externa de 1382, es que se contempla la participación 
accionaria de hasta un 30% en los bancos nacionales. Con el Trata- 
do de Libre Comercio (TLC) se negocia una apertura gradual del sector 
a la propiedad extranjera.' Sin embargo, este calendario de apertu- 
ra fue acelerado con la crisis bancaria de 1335 y hacia 1338 se posi- 
bilita incluso la compra de bancos con una elevada participación en 
el mercado financiero por parte de extranjeros. 
Muy diversos argumentos se esgrimen para apoyar o criticar la 
propiedad extranjera de los bancos nacionales y la expansión de fi- 
liales. Entre los primeros se considera que: mayor competencia per- 
mitirá una mayor eficiencia, disponibilidad de servicios y menores 
costos de financiamiento; facilita la expansión de los flujos de capi- 
tales externos y por ello eleva la disponibilidad de fondos; estimula 
la presencia de agencias calificadoras, auditores y burós de crédito. 
En realidad se esgrimen todos aquellos argumentos que apoyan la 
liberalización y apertura de la economía. 
'Este trabajo es parte del proyecto de investigación coordinado por la doctora Alicia 
Girón, "Presente y futuro de los servicios financieros", financiado por la DGAPA. Las auto- 
ras agradecen el apoyo de los becarios Elizabeth Concha, Roberto Soto y Martin Peña. 
1 Al respecto puede verse Eugenia Correa, "Los servicios financieros en el TLC", en 
Alicia Girón, Edgar Ortiz y Eugenia Correa (comps.), Mús allá del rrc: integración flnan- 
ciera y desarrollo, Siglo mr Editores, México, 1995. 
Entre los argumentos en contra se señala que: la mayor eficien- 
cia y diversificación de los servicios que ofrecen los bancos puede 
ser alcanzada por los propios bancos locales; la expansión de los flu- 
jos de capital extranjero ha sido realizada incluso en aquellos países 
que aún mantenían la propiedad de los bancos en manos de nacio- 
nales; la presencia de agencias calificadoras y demás empresas ha 
estado presente en el marco de bancos de propiedad mayoritaria- 
mente local. Mientras que la estabilidad de los flujos de capital 
extranjero no depende en gran medida de la propiedad de los ban- 
cos y en todo caso, frente a situaciones de riesgo, por ejemplo cam- 
biario, puede ser aún más volátil el comportamiento de los bancos 
extranjeros que de aquéllos en manos de nacionales. 
A todo esto habría que añadir lo relativo al control del sistema 
de pagos y a la autonomía en las políticas monetarias y fiscal, cues- 
tiones que, en el caso de México, fueron discutidas en las negocia- 
ciones del TLC y razón por la cual se establecieron las restricciones 
iniciales a la propiedad extranjera de los bancos mexicanos. Sin 
embargo, estas restricciones parecían más dirigidas a proteger a los 
propietarios de los grandes bancos mexicanos, dejando desprotegida 
la actividad bancaria, entre otras cuestiones debido al compromi- 
so de mantener el libre flujo de entrada y salida de capitales. 
En este trabajo se pretende, en primer lugar, analizar las carac- 
terísticas de la expansión de la propiedad extranjera de los bancos 
en el mercado nacional mediante varios parámetros de cuantifica- 
ción. En segundo, se señalan algunas de las posibles consecuencias 
para el financiamiento nacional en moneda local y sobre el sistema 
de pagos. 
La liberalización financiera iniciada en los setenta, transcurre por una 
nueva etapa a partir de la reforma financiera emprendida desde 
1989 y principalmente con la reprivatización del sector bancario 
al inicio de los años noventa2 La propia reforma y la firma del TLC 
2Sobre las etapas de la liberalización financiera puede verse Eugenia Correa, "Reor- 
ganización de la intermediación financiera, 1983-1933", en Comercio Exterior, vol. 44, 
núm. 12, diciembre de 1934, Banco de Comercio Exterior, México. 
estimularon una nueva estrategia de crecimiento y posicionamien- 
to en los mercados de los bancos recién privatizados, lo que con- 
dujo a una rápida expansión del crédito bancario que sólo fue fre- 
nada por la crisis financiera de 1335, quedando así al descubierto 
la fragilidad de la súbita expansión y las consecuencias de una 
reforma que prometía mayor eficiencia y que condujo a la quiebra 
del sistema bancario y financiero en M é ~ i c o . ~  
A partir de ese momento el gobierno instrumentó distintos pro- 
gramas de rescate bancario y apoyo a deudores intentando atenuar 
la crisis y estimular la "salud del sector ban~ar io" .~  Y, precisamente 
como resultado de la crisis bancaria, las autoridades mexicanas deci- 
dieron abrir el sector a la inversión extranjera más allá de lo origi- 
nalmente negociado y programado en el TLC. 
México y su sistema bancario no fue la excepción. Precisamen- 
te durante esos mismos años del pasado lustro, numerosos siste- 
mas financieros han sido abiertos a la participación extranjera por 
medio de la propiedad directa de instituciones financieras locales, 
como resultado de esas crisis, como puede verse en el cuadro 1. En 
Europa Central son muy notorios los casos en los que la banca 
extranjera mantenía una posición ínfima en 1334 y actualmente 
controla el devenir del mercado bancario. En América Latina, des- 
tacan Brasil, Argentina y Chile, entre las mayores economías de la 
región. 
En México, a principios de los noventa, sólo un banco extranjero, 
Citibank, estaba autorizado para operar en el mercado local, parti- 
cipaba con menos de 1% de los préstamos totales. Las restricciones 
a los bancos extranjeros fueron retirándose progresivamente, en un 
inicio se permitió la entrada de pequeñas subsidiarias nuevas que 
participaban en actividades al mayoreo y créditos no bancarios. En 
promedio, cada una de estas subsidiarias sólo poseían una oficina 
y las operaciones realizadas representaban menos de 0.01% del 
mercado total nacional de  préstamo^.^ 
3A1 respecto puede verse el capítulo en este libro d e  Eugenia Correa, "Fobaproa e 
IPAB: crisis y ocaso de los bancos mexicanos". 
Gerard Dages, "Foreing and Domestic Banks Participation in Emerging Markets: 
Lessons from México and Argentina", en Economic Policy Revim, Federal Reserve Bank of 
N.Y., septiembre de 2000. 
slbid., p. 8. 
CUADRO 1 
LA BANCA EXTRANJERA 
EN LOS PRINCIPALES MERCADOS EMERGENTES 























Fuente: FMI,  Intemational Cupitul Markers, septiembre de 2000. 
Se considera control extranjero cuando tienen una participación accionaria de 40% o más en 
las entidades bancarias. 
A partir de 1335, los bancos que operaban en el país enfrenta- 
ron su quiebra en medio de una elevación abrupta de las tasas de 
interés internas, lo que aceleró el incremento de las carteras vencidas 
y aumentó los costos de los rescates. Un periodo de consolidación 
se abrió en el curso de los siguientes meses, donde los ocho ban- 
cos más fuertes del país absorberían a los más débiles mediante fu- 
siones y compras. La estructura del sistema bancario mexicano estaba 
en transformación y los bancos extranjeros han pasado a desempe- 
ñar un papel central. 
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En ese año se evidenció toda la debilidad de los bancos mexi- 
canos, cargados de cuentas incobrables, descapitalizados, e incluso, 
algunos de ellos intervenidos, y todos ellos, por ende, ocupados en 
su propia sobrevivencia y que solamente dos años atrás, en 1333, 
habían sido listados entre los bancos más rentables del mundo. Fue 
cuando se decidió el rescate por medio del Fobaproa, buscando 
evitar una quiebra generalizada y asegurar los recursos de los depo- 
sitantes. También en ese año aparecieron en escena las instituciones 
bancarias españolas, estadounidenses y canadienses, principalmente, 
quienes encontraron en el maltrecho sistema financiero mexi- 
cano la oportunidad de comprar barato y expandir sus territorios de 
manera apresurada. 
A pesar de los diversos programas de apoyo a la banca, 12 ban- 
cos mexicanos quebraron categóricamente, requiriendo la interven- 
ción de las autoridades y la subsiguiente venta de estas franquicias 
(o parte de éstas) abriéndose de esta manera una amplia vía para la 
penetración de bancos extranjeros en la compra de bancos con pro- 
blemas pero supervisados y saneados por las autoridades, el proceso 
de fusiones y adquisiciones puede verse en el cuadro 2. De acuerdo 
con los datos de la Comisión Nacional Bancaria y de Valores (CNBV), 
junio de 2000, cinco de los siete mayores bancos en México están 
controlados por BBVA, Santander y Citibank, como puede verse en 
la gráfica 1. 
La participación de los bancos extranjeros en el sistema bancario 
nacional ha ido creciendo aceleradamente en los años posteriores 
a la crisis bancaria de 1335. Así, considerando los activos bancarios 
que informan los bancos a la CNBV (sin incluir a los que todavía es- 
taban intervenidos o en proceso de venta), aproximadamente 46.6% 
se encuentra en manos de los bancos propiedad de mexicanos, y 
53.2% en bancos con participación extranjera o filiales, como puede 
verse en el cuadro 3. 
En función del número de sucursales y del personal ocupado es 
menor la presencia de los bancos de propiedad extranjera, en virtud 
de que éstos despliegan principalmente sus actividades entre corpo- 
raciones y mesa de dinero. 
Sin embargo, por lo que toca a ingresos brutos, la presencia de 
los bancos de propiedad extranjera se ha incrementado acelerada- 

LA NUEVA ESCTRUCTURA DEL SISTEMA BANCARIO EN MÉXICO 
(Junio de 2000. Distribución porcentual) 
Total del sistema bancario* 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 
Bancos en manos de mexicanos* * 46.6 51.9 53.2 55.5 56.0 
Bancos con participación extranjera 
total y/o mayoritaria* * * 53.2 48.1 46.8 44.5 44.0 
Fuente. CVRI., Bolelín E~rlrdO11co de  Blinni ,Múlriple, junio de 2000. 
'El total n o  incluye al Banco Atlántico y Proiiiex porque dichos bancos se encuentran en pro- 
ceso de fusióri. 
"Bancos d e  capital nacional mayoritario, incluye a Banamex, Banorte, Inbursa, y otros 
pequeños bancos. 
* * 'Incluye filiales, bancos nacionales recientemente adquiridos por BBY y Santander y bancos 
con participación extranjera mayor de 40 por ciento. 
candados para los tres principales grupos bancarios del sistema. 
Con esta ley se permite a los bancos extranjeros hacer compras de 
bancos mexicanos, en diciembre de 1338 se realizaron seis adqui- 
siciones de bancos mexicanos por bancos extranjeros, donde los 
bancos españoles fueron los compradores más activos; además, se 
presentaron también seis fusiones entre bancos mexicanos, a partir 
de aquí se ha dado una creciente participación de los bancos extran- 
jeros, sobre todo españoles, pues en muy poco tiempo se han con- 
vertido en los inversionistas más importantes en el capital de los 
bancos mexicanos pues tienen intereses en Bital, controlan Santan- 
der Mexicano que adquirió en el primer semestre de 2000 a Serfin 
y BBVA que adquirió Bancomer, tal como lo muestra el cuadro 2. 
La participación de la banca extranjera en el mercado nacional ha 
crecido en lo que respecta a préstamos; en 1332 representaba 2%, 
7% en 1337, en 1338 17.8 y para junio de 2000 esta participación 
sumaba un total de 21.44O/o,"al como lo muestra el cuadro 4. 
"egún datos de la CNB\, a junio de 2000 
CUADRO 4 
BANCA EXTRANJERA EN EL MERCADO DE PRÉSTAMOS MEXICANO 
(Participación porcentual) 
Al consumo O 0.3 11.1 
Hipotecarios O O 6.4 
Comercial, gubernamental 
e interbancario 0.2 1 13.7 
Total de préstamos 0.2 0.7 17.8 
Fuente: Federal Reserva Hank of Y Y., septiembre de  2000 
Los préstamos de la banca extranjera se concentran en el sec- 
tor comercial, en el gobierno y en el interbancario, con aproxi- 
madamente 34% del total de sus préstamos y con mucho menos 
penetración en el sector de consumo e hipotecario, caracterizán- 
dose por cobrar altas tasas de interés y mantener una reducida 
cartera de clientes solventes. 
Las oficinas de representación de los bancos extranjeros, de ma- 
nera discreta, negocian cara a cara con sus potenciales clientes del 
gobierno y la iniciativa privada, en la actualidad han logrado cons- 
tituir un nicho de mercado que mantiene colocados créditos al sector 
privado por 230 270 millones de pesos, unos 2 000 millones de 
dólares, que equivalen a 19.4% del financiamiento otorgado por la 
banca comercial mexicana a las empresas nacionales, además de 
que siempre han sido rentables. De acuerdo con una encuesta del 
Banco de México en el segundo trimestre de 2000, la banca extran- 
jera logró proveer 23% del financiamiento que obluvieron las empre- 
sas Triple A, mientras que la banca comercial aportó 31°/o, los pro- 
veedores 23% y el resto provinieron de varias fuentes.; 
En México operan 18 filiales de bancos extranjeros, entre las que 
se cuentan a los españoles RRVA y Banco Santander Central Hispano, 
al estadounidense Citibank y al canadiense Bank of Nova Scotia 
(que adquirió una participación mayoritaria de Inverlat cuando 
era el quinto banco). Como se ha señalado están participando en la 
-Revista Expansión, 27 de septiembre de 2000 
compra de paquetes accionarios de las firmas locales. Además, otras 
87 instituciones del exterior mantienen aquí oficinas de represen- 
tación, de acuerdo con el listado oficial de la Comisión Nacional 
Bancaria y de Valores (CNBV). Las filiales proveen financiamiento 
especializado para proyectos de largo plazo, y participan en activi- 
dades directas tanto en el mercado de dinero como de capitales, en 
otras actividades incluyen variantes como asesoría para compra o 
venta de empresas, fusiones, adquisiciones, planeación estratégica 
de negocios y privatización de infraestructura. El volumen de los 
recursos que manejan es cuantioso, aunque sus clientes son un gru- 
po reducido de empresas públicas y privadas, las llamadas Triple 
A, que han encontrado en este núcleo de instituciones su principal, 
y en algunos casos única, fuente de recursos  financiero^.^ 
Por otra parte, las filiales extranjeras parecen estar aumentando 
el número de sucursales, cuentas y empleados en México, no porque 
realmente abran más y contraten personal, sino por la adquisición 
de los propios bancos mexicanos. 
Los clientes de las oficinas de representación y de las filiales 
extranjeras están ubicados en el segmento de las empresas más com- 
petitivas del país. Estas instituciones trabajan con "empresas gran- 
des mexicanas y con firmas trasnacionales". Este segmento ha re- 
sultado exitoso para ellos, y "particularmente cuando se trata, por 
ejemplo, de hacer una emisión de capital o de deuda, para comprar 
una empresa o para invertir en la privatización de infraestructura. 
Las oficinas de representación extranjeras participan activamente en 
México en el financiamiento a empresas principalmente ligadas al 
comercio exterior y, además, forman parte de los programas de emi- 
sión de deuda pública y privada, ya sea como agentes financieros, 
líderes o colíderes de las emisiones.' 
Algo que caracteriza a la banca extranjera es que está equipada 
con menores índices de cartera vencida, mayores provisiones de re- 
servas y mejores niveles de capitalización, además de que se ha empe- 
ñado en expandir su red de sucursales; aunque cada uno de los ban- 
cos extranjeros ingresa a México con estrategias diferentes, ahora 
se enfocan particularmente a la banca corporativa y de inversión, 
Kldern. 
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además de proveer servicios financieros como seguros y fondos de 
pensión entre otros, estableciendo en México un puente hacia Amé- 
rica Latina y hacia Estados Unidos.lo 
No obstante, los bancos extranjeros también se han visto invo- 
lucrados en los problemas del propio sistema bancario mexicano, 
como es el caso de BBVA, pues al adquirir Probursa se vio afectado 
por la crisis de 1335. Además, los mismos bancos extranjeros en 
especial Santander y BBVA libran significativas guerras por dominar 
el mercado financiero latinoamericano utilizando distintas estrate- 
gias de expansión, pues en el caso de Santander, éste hace compras 
de grandes bancos incurriendo también en grandes riesgos y pér- 
didas por recientes crisis de la región, por su parte, BBVA ha optado 
por un perfil más discreto y operaciones de más largo plazo que se 
reflejan en la compra de bancos más pequeños y grandes oportu- 
nidades, tal como ha sucedido con Bancomer." 
Los problemas de las fusiones y adquisiciones en el corto plazo 
son los altos costos de integración y de reestructuración generados 
por la fusión, lo que puede restringir el crecimiento de las utilida- 
des de la nueva entidad. Con lo que respecta a Grupo Financiero 
Bancomer y BBVA-Probursa, los costos de la integración y de la rees- 
tructuración podrían ser altos, aunque hasta ahora la contribución 
de Bancomer, a los ingresos de todo el grupo, han sido significativas. 
Así, el informe al tercer trimestre de 2000 de BBVA, con Bancomer, 
incluye un incremento en sus ingresos de operación de 22.g0h, muy 
superiores a 17.5 de incremento sin considerar el aporte de Banco- 
mer. Con lo cual la expansión de sus ingresos netos por intereses 
fue de 10.2 y sin Bancomer de 4.8 por ciento.I2 
Las adquisiciones están llevando a un cambio profundo en la 
estructura de la banca y en su entorno competitivo. No se trata úni- 
camente del cambio de propietarios en el sector, sino un cambio 
en la estructura financiera que modifica las relaciones de financia- 
miento de toda la actividad económica. 
Sólo tres bancos extranjeros están desarrollando una estrategia 
de posicionamiento que incluye la captación en ventanilla en mo- 
InRevista Expansión, 12 de abril de 2000. 
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lZFinancial Time, 25 de octubre del 2000, información en línea 
neda nacional, BBVA, Santander y en alguna medida Citibank y en 
un futuro probablemente se agregue Nueva Escocia (con Inverlat). 
Estos bancos ya poseen una porción significativa del mercado, 
compiten directamente con los bancos mexicanos y poseen una 
capacidad de expansión considerable. Otros bancos extranjeros con- 
tinuarán con su estrategia de atención a grandes patrimonios y 
corporaciones, mediante pequeñas filiales o de oficinas de represen- 
tación, lo que significa propiamente que un sector de la demanda 
local se está transfiriendo hacia otros mercados, principalmente el 
estadounidense. 
Los bancos todavía en manos de mexicanos, no controlan los 
instrumentos propiamente bancarios para mejorar su competitivi- 
dad. Así: 
1 .  Las elevadas tasas piso gubernamentales, utilizadas para man- 
tener rendimientos atractivos al ingreso de capitales externos, 
impiden un descenso en las tasas pasivas y la expansión del 
crédito en moneda nacional. 
2. Las elevadas tasas de interés otorgadas por los bonos IPAB, que 
si bien significan elevados ingresos por intereses sobre una 
parte significativa de los balances bancarios, también son un 
obstáculo para el descenso de las tasas reales activas y pasivas. 
3 .  El nivel de los márgenes bancarios se encuentra atado a los 
requerimientos de formación de reservas sobre carteras ven- 
cidas. 
4. Las tasas de interés interbancarias están crecientemente vincu- 
ladas al volumen de liquidez procedente de las operaciones de 
los bancos extranjeros. 
5. Además, el nivel de liquidez en moneda extranjera, contro- 
lado principalmente por los bancos extranjeros, restringe aún 
más su capacidad de gestión sobre su balance. 
Por ello, su margen de actuación es pequeño, reducir costos y 
aumentar comisiones, y especialmente recortar personal. Con lo 
cual se mantiene en una dinámica de contracción de su posición 
de mercado, con una rentabilidad que procede principalmente de 
los intereses ganados por el bono ~PAB. 
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A pesar de la contracción general del crédito, los bancos extran- 
jeros se posicionan en los segmentos más dinámicos del mercado, 
que además por ahora se benefician de la expansión de la econo- 
mía estadounidense. Pero con un límite derivado precisamente del 
relativamente pequeño volumen de negocios en nuestra economía 
y del ya significativo descenso en el crecimiento económico de Es- 
tados Unidos en el tercer trimestre de 2000. Una de las expectativas 
de mayores negocios es precisamente el avance en las privatizacio- 
nes en el país, cuestión que está determinada por el nuevo juego 
de fuerzas políticas de los años por venir. 
Mientras tanto, los segmentos económicos que todavía depen- 
den del circuito financiero en moneda nacional (salarios e ingresos 
fiscales), corren el riesgo de sufrir nuevas presiones deflacionarias. 
El sistema de pagos nacional se encuentra muy lejos de mantenerse 
en manos de mexicanos tal y como fue el objetivo de las negociacio- 
nes en el TLC, sin que hasta ahora se encuentren las voluntades ne- 
cesarias para un nuevo acuerdo de cooperación monetaria y fi- 
nanciera en el marco de ese tratado, que posibilite una expansión 
económica de largo plazo. 
as carteras veiicidas, 
El Barzón y la neus idad  d e  una nueva 
política financiera para el campo 
Rodolfo Gartía Zamora 
La cartera vencida agropecuaria es, quizá, el fenómeno económico 
más representativo de la política de "modernización agropecuaria" 
impulsada por el gobierno salinista, aunque los más afectados han 
sido los productores del sector ejidal; ningún productor social o pri- 
vado ha escapado a ella. 
El crecimiento explosivo de la cartera vencida entre 1988 y 1994 
es de carácter estructural y tiene su origen en las políticas económi- 
cas, en particular en los siguientes aspectos: la apertura comercial, la 
reducción de subsidios, la liberalización de precios agrícolas, el re- 
zago productivo y tecnológico acumulado, los impactos negativos 
de la reforma al artículo 27 y el mayor costo financiero del crédit0.l 
Para Isabel Cruz Hernánde~,~ la importancia creciente de la car- 
tera vencida agropecuaria se refleja en los siguientes datos: la cartera 
vencida se multiplicó en poco más de 12 veces, en términos reales, 
entre 1988 y 1994, al pasar de 395 millones de nuevos pesos a 
6 255 millones; para el mes de febrero de 1995 ésta llegó a 7 381 
millones de nuevos pesos, 69O/o corresponde a la banca privada y 
el resto a la de desarrollo. 
La cartera vencida es, en su conjunto, el problema más grave del 
sistema financiero; es síntoma de los graves efectos microeconómi- 
' lsabel Cruz F-Iernández, "Transformaciones en el financiamiento rural durante el 
salinismo", en Cuadernos Agrarios, núms. 1 1 - 1 2 ,  nueva época, enero-diciembre de 
1995, p. 111. 
ldem. 
cos de la transición a una economía globalizada. Según la Comisión 
Nacional Bancaria y de Seguros, para mayo de 1395 la cartera ven- 
cida del conjunto de bancos privados era de 36 000 millones de 
pesos y su crecimiento geométrico, agudizado por las altas tasas 
de interés, se ve imposible de controlar. Este fenómeno obliga a 
tomar medidas preventivas para evitar la quiebra masiva de los 
bancos. 
La creación de reservas y la recapitalización de los mismos se 
da mediante un programa de rescate con créditos externos contra- 
tados por el gobierno mexicano. Las medidas tomadas originan una 
semiestatización de los bancos mediante del Fondo Bancario de Pro- 
tección al Ahorro, el Programa de Capitalización Temporal (Procate) 
y la entrada acelerada de los bancos extranjeros para comprar o 
fusionar bancos mexicanos. 
Para el sector agropecuario, el tratamiento de la cartera vencida 
se aborda fundamentalmente por medio de dos programas. Para los 
pequeños productores del sector social, los programas fueron impul- 
sados mediante Banrural y la creación de un fideicomiso llamado 
Fideicomiso de Rehabilitación de Carteras Vencidas (Fircaven) por 
medio del cual se reestructuró la mayor parte de la deuda; poste- 
riormente, Banrural desarrolló otros programas complementarios 
para tratar la cartera vencida, incluyendo el (Sistema de reestructu- 
ración de cartera vencida) Sireca TI con el Fideicomiso Instituto en 
Relación con la Agricultura (TIRA). 
Para los productores comerciales, el programa más importante 
fue el de riw-Banca privada, denominado Sireca 11, con lo cual se 
reestructuraron cerca de 7 023.7 millones de nuevos pesos, tan 
solo en 1994. Adicionalmente, el  IRA realizó tratamientos de las car- 
teras vencidas mediante el Programa de Saneamiento Financiero y 
Técnico del Sector Agropecuario y Pesquero por un monto de 2 360 
millones de pesos en 1933 y 2 410.5 millones en 1994. Sumados 
los programas de reestructuración del EIRA de 1994, alcanzó una 
cifra de 9 434.2 millones de nuevos pesos, lo que significó 48% 
del total de financiamiento descontado por el rIRA como crédito agro- 
pecuario en 1334, mientras que los tratamientos de cartera vencida 
en 1993 representaron un 18% de lo operado. 
El problema de la cartera vencida aumenta. Los tratamientos y 
reestructuraciones son sólo un problema pospuesto al que difícil- 
mente pueden responder los productores, por dos razones: la prime- 
ra, es que las tasas de interés vigentes, elevadas en más de cuatro 
veces en los primeros cuatro meses de ese año, las hacen crecen 
nominalmente, en tanto que los esquemas de reestructuración se 
negocian con base en los ingresos y costos financieros de 1934. La 
segunda razón es de mayor peso, dado que responde a la ausencia 
de estrategias específicas de reactivación productiva, todas las rees- 
tructuraciones de cartera vericida se hicieron para resolver el pro- 
blema financiero de los bancos, pero no para resolver el problema 
de la productividad y rentabilidad de los productores, los cuales 
no siempre vuelven a recibir créditos nuevos. 
La conclusión es muy fácil: no es por negarse, simplemente, en 
las condiciones que se crearon no pudieron pagar. 
Los programas de reestructuración de cartera vencida, estableci- 
dos por la banca (privada y de fomento) en plazos, montos y meca- 
nismos de recuperación, tienen como característica principal una 
orientación sustancialmente financiera, es decir, la solución dada 
fue la renegociación de la deuda y la firma de un convenio de dife- 
rimiento de pagos. Este mecanismo financiero, aunque necesario, 
no es una solución real al problema de la cartera vencida. Ésta tiene 
un origen estructural productivo, la crisis de rentabilidad no se su- 
perará en el corto plazo pues requiere de estrategias de recupera- 
ción y desarrollo productivo a largo plazo. El problema no se reduce 
a buscar las mejores opciones de reestructuración financiera, como 
la condonación de intereses normales y moratorios o el no pago 
de los capitales (aunque una parte de la solución puede incluir ele- 
mentos como éstos), como lo demuestra la recurrencia de carteras 
vencidas sobre carteras vencidas. El sistema de financiamiento rural, 
los instrumentos, los programas y las políticas de financiamiento 
deben ser reorientados a la luz de la nueva realidad. 
Parte de la agenda del nuevo sistema de financiamiento rural 
es, precisamente, poner en la mesa de negociaciones y en los plan- 
teamientos de política sectorial las estrategias de reactivación pro- 
ductiva y más precisamente implica un giro en las estrategias de 
organización en tomo a los programas de desarrollo regionales, que 
atendiendo a su diversidad considere a la microeconomía de las 
unidades de producción.' 
El Barzón, con un vertiginoso crecimiento en más de 20 estados del 
país a partir de 1393, es uno de los movimientos sociales más impor- 
tantes de los años noventa en México, porque contribuye a rearticu- 
lar el descontento de amplios sectores sociales del campo y la ciudad 
contra la política económica neoliberal, en un momento de profun- 
do desaliento y desmantelamiento de las identidades sociopolíti- 
cas alternativas, como lo fue el sexenio de Carlos Salinas. Los rasgos 
novedosos de este movimiento social que nace en 1333 en Jalisco 
y Zacatecas, son su carácter interclasista, al juntar en sus filas a gran- 
des empresarios agrarios privados, algunos de ellos modernos agroex- 
portadores, rancheros y medianos campesinos ejidales de orienta- 
ción mercantil, que antes estaban enfrentados por la lucha de la tierra 
y otros intereses. El Barzón refleja una alianza de carácter orgánico y 
expresa el intento de representar a todos los productores agropecua- 
rios, organizándolos por uniones de productores. Un elemento adi- 
cional es que dicho organismo canaliza la insurgencia campesina 
ejidal contra los aparatos corporativistas ineficientes que tradicio- 
nalmente controlaban a ese sector social, y la de los pequeños pro- 
pietarios privados y los empresarios agrícolas contra su central sec- 
torial oficial y sus organismos gremiales controlados por las cúpulas 
empresariales muy ligadas al Estado. Otro rasgo peculiar de El Bar- 
zón es el carácter fuertemente descentralizado de su organización 
interna, con autonomía de sus secciones estatales, y un estilo orga- 
nizativo que combina el liderazgo carismático y fuertemente perso- 
nalizado en el nivel de la dirección nacional, direcciones colegia- 
das en los estados y democracia de base en la acción. 
Un último rasgo importante es su dimensión multisectorial, pues 
a partir de 1394 se integraron a él sectores urbanos de deudores, 
pequeños industriales y comerciantes, prestadores de servicios como 
transportistas, profesionistas y amplias capas de las viejas y nuevas 
capas medias de las ciudades afectadas por la crisis de 1994, que 
convirtieron a El Barzón en una organización con creciente carácter 
urbano y nacional, en la medida que la sociedad mexicana se iba 
"barzonizando"." 
En cuanto a las demandas de El Barzón en contra de la banca, se 
basan en valores universales como la justicia, la equidad, la defen- 
sa del patrimonio familiar, el bien común y en argumentos jurídicos 
derivados de la Constitución, el Código Civil y el Código de Comer- 
cio. No se niegan a pagar su deuda, pero quieren pagar lo justo: pagar 
el capital de acuerdo con los ingresos que obtienen y pagar intereses 
legales (9% anual). 
"Nadie está obligado a cumplir con lo imposible", sostienen. 
No es justo pagar lo que reclama la banca porque ella es coautora de 
la crisis y porque la situación de desastre económico actual impi- 
de pagar. No están en contra de la banca, que es necesaria, sino de 
la usura bancaria y del favoritismo de los bancos hacia sus propios 
socios y empresas, excluyendo a las pequeñas y medianas empresas. 
Durante 1995, la demanda principal de El Barzón fue una ley 
de moratoria por cuatro años para que los productores se pudieran 
recapitalizar y pagar después su deuda, y para dar tiempo a la re- 
visión detallada y depuración de la cartera vencida de todos los ru- 
bros que incrementaron abusivamente sus saldos (capitalización de 
intereses, intereses moratorios, comisiones y cargos, etc.). Otra fue 
la suspensión de embargos y una tregua judicial; otra más fue el res- 
cate de las uniones de crédito y cajas populares de ahorro en dificul- 
tades mediante fondeo directo de FIRA, Nafinsa (Nacional Financiera) 
y Sedesol (Secretaría de Desarrollo Social) y la reestructuración de 
adeudos con casas distribuidoras de maquinaria agrícola mediante 
recursos del primero. También se exigieron créditos frescos para 
proyectos productivos pagaderos a mayores plazos y a tasas prefe- 
renciales, y se pugnó por una ley que elevara a rango constitucio- 
nal el castigo a la usura y el agio, que ya existe en algunos estados 
a raíz de la presión de El Barzón -como en Zacatecas-, pero que no 
se ha aplicado. La creación de un fideicomiso de tratamiento de la 
Vrancis Mestries, "La crisis financiera rural y el Agrobarzón", en Cuadernos Agra- 
rios, núm. 15, enero-junio de 1997, p. 78. 
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cartera vencida, constituido por las aportaciones del Estado (50%), 
la banca (35%) y los productores (15%), que reestructure la deuda 
depurada a largo plazo y sin costo financiero de intereses. Éstas han 
sido las principales demandas barzonistas para enfrentar el proble- 
ma de la cartera ~ e n c i d a . ~  
Otras demandas de El Barzón se refieren a elevar los precios de 
garantía del maíz y otros granos, solución al rezago agrario, subsi- 
dios a los insumos como la energía eléctrica para riego por bombeo 
y la reconexión de pozos dados de baja por la Comisión Federal de 
Electricidad (CFE) por falta de pagos, subsidio al diese1 y a los ferti- 
lizantes, la entrega de los recursos del Procampo a tiempo, sin inter- 
mediarios y al cien por ciento, la regularización de los vehículos 
de procedencia extranjera introducidos al país por los migrantes. 
Respecto a los factores que explican la fuerza con que emerge el 
barzonismo en entidades como Zacatecas, Raúl Delgado e Imelda 
Castro6 consideran los siguientes: 
a) el hecho de que en el universo de productores capitalistas de 
la entidad, sea ampliamente mayoritario el segmento de produc- 
tores medios, es decir, la capa de productores capitalistas más 
vulnerables frente a la competencia internacional; 
b) la significativa presencia del estrato superior del campesina- 
do local en el movimiento; y 
c) el predominio del sector usurero (prestamistas particulares) 
en la composición de la "cartera vencida" del agro a raíz, sobre 
todo, de la dramática restricción crediticia oficial en el estado. 
A las condiciones anteriores, que dan cuenta del grado extremo 
que aquí adquiere el problema de la insolvencia financiera y que 
en sí mismas explican el vigor con que surge El Barzón en Zacate- 
cas, se suma un factor subjetivo que abona significativamente su 
rápida proyección política: la integración al movimiento de un cuer- 
Slbid., p. 80. 
"Raúl Delgado W. e lmelda Castro C., "Anatomía del movimiento barzonista en Za- 
cateca~'', en Zacatecas: contribución al análisis de la problemática regional, maestría en Cien- 
cias Políiicas-Congreso del Estado de Zacatecas (LVI Legislatura), 2000, p. 4. 
po de dirigentes con formación universitaria y experiencia previa 
en la izquierda, vinculada a los moviinientos sociales, entre quie- 
nes destacan, Juan José Quirino Salas, Alfonso Ramírez Cuéllar y 
Manuel Ortega González. 
Muy rápido, El Barzón comienza a influir en la esfera nacional, 
como no había sucedido con movimientos campesinos anteriores. 
Desde Zacatecas se estimula la expansión y ramificación del movi- 
miento hacia otras entidades, con ello se va perfilando un liderazgo 
zacatecano en escala nacional. 
La estructura organizativa de El Barzón en Zacatecas, al igual 
que en el resto del país, va un tanto a la zaga de las necesidades y 
dinámica del movimiento. Territorialmente, cuenta con comités en 
18 de los 56 municipios de la entidad, que funcionan mediante 
asambleas generales. 
El motor de la organización barzonista han sido sus demandas. 
Aun cuando la solucion al problema de la cartera vencida continúa 
siendo la demanda principal, han ido evolucionando las maneras 
de concebir el problema y de avizorar su posible solucion, lo que 
a su vez ha dado lugar a una sucesión de modificaciones de las de- 
mandas específicas en torno al mismo. El curso particular de estas 
modificaciones ha sido como sigue: 
i) redocumentación de adeudos, ampliando plazos y mejoran- 
do  condiciones de pago (octubre de 1393); 
ii) moratoria o suspensión de pagos por cuatro años para la 
capitalización de las unidades productivas, acompañado por 
una suspensión de juicios mercantiles, depuración de adeudos 
y establecimiento de un fideicomiso para absorber saldos de- 
purados de la cartera vencida (febrero de 1334); 
iii) solución pactada entre gobierno, banca y deudores por 
medio de un "diálogo nacional" (1335); y 
iv) establecimiento del Fideicomiso de la Concordia, cuya fi- 
nalidad es canalizar en beneficio de los deudores y el sistema 
financiero nacional, las reservas bancarias para el "riesgo de las 
carteras vencidas" (mayo de 1366). 
Esta última demanda, sin duda la más avanzada y completa, 
contempla: 
a) liberar a las empresas deudoras de la carga que representa el 
crecimiento desmedido de sus adeudos para convertirlas nue- 
vamente en proyectos financieramente viables; 
b) liberar a los deudores de la angustia de la deuda, dándoles la 
oportunidad de pagar en mensualidades congeladas; 
c) quitarle al sistema financiero la carga que representa la car- 
tera vencida, liberando parte de sus reservas, recuperando su 
inversión original y volviendo a canalizar recursos financieros 
a proyectos viables para reactivar la economía; 
d) que sin carga fiscal alguna, el gobierno pueda romper el nudo 
que impide el funcionamiento normal del sistema financiero.: 
A partir de esta matriz de demandas, de índole eminentemen- 
te nacional, se han planteado diversos requerimientos en relación 
con la problemática agropecuaria local: subsidios a la energía eléc- 
trica para riego, estímulos a los productores de frijol, incrementos 
en los precios agrícolas, remoción de funcionarios del sector, subsi- 
dios a los precios de los insumos, reparación de maquinaria, entre- 
ga correcta de los recursos de Procampo y apertura de nuevos ca- 
nales de comercialización. En el curso de estas demandas, con sus 
limitaciones y logros, el nivel de conciencia de los barzonistas, acer- 
ca de la problemática, se incrementa. Si en un principio sus preo- 
cupaciones se limitaban a aspectos específicos e inmediatistas de 
la cartera vencida, su horizonte de lucha se amplía gradualmente 
hacia cuestiones de más fondo, relacionadas con el cuestionamien- 
to a la política económica vigente y la búsqueda de un proyecto de 
crecimiento alternativo. 
Las demandas barzonistas se amplían del plano económico al 
político y social, retomando las reivindicaciones de democracia y 
justicia. A nivel nacional, El Barzón promueve el referéndum de 
Condena a la Política Económica Neoliberal y la Consulta Nacional 
por un Modelo Económico Alternativo, en Zacatecas; ese organismo 
:Informe al VI1 Consejo hacional del Barzón, México, D.F., junio de 1996 
se convierte en el articulador de los diferentes sectores productivos 
y sociales afectados por las políticas de modernización oficial, impul- 
sando junto con investigadores de la Universidad Autónoma de 
Zacatecas en junio de 133G la Mesa del Sector Productivo para la 
Reactivación Económica del Estado de Zacatecas (Meseprez), que 
plantea una solución conjunta para el problema de la cartera ven- 
cida en el estado y un proyecto de reactivación económica para los 
diferentes sectores económicos de la entidad que posibilite el cre- 
cimiento económico, el empleo, democracia y bienestar: "Reacti- 
var para pagar. Crecim-iento para el bienestar."" 
En cuanto a estas demandas parciales, los logros de El Barzón en 
Zacatecas son diversos hasta 1335, cuando después de la toma de 
las calles y de los bancos en febrero de ese año y luego de un plan- 
tón de casi un mes en el centro de la ciudad, se alcanzó un aumento 
al subsidio de 30% a la energía eléctrica para bombeo; la entrega 
de apoyos de 4 000 a 5 200 pesos a los productores de frijol; la sim- 
plificación de trámites y reducción en 75% de tarifas para registro 
de nuevos pozos; la reforma al artículo 344 del Código Penal para 
hacer efectivo el delito de usura; la devolución de varias propieda- 
des; la reconexión de 570 pozos, la reestructuración de adeudos con 
uniones de crédito y cajas populares de ahorro vía Nafin y, la for- 
mación de un fideicomiso para la reestructuración de 35 millones de 
pesos adeudados a casas distribuidoras de maquinaria agr í~o la .~  
Para Manuel Ortega, 
más allá de estas demandas, los objetivos estratégicos de El Bar- 
zón son: la planeación agropecuaria con participación de las 
organizaciones de productores; el control de las importaciones; 
una sustancial baja en las tasas de interés y una nueva política 
de subsidios que sustituya al Procampo, dado que las reestruc- 
turaciones más flexibles y los plazos más largos serán insuficien- 
tes para saldar los pasivos, si no se alcanza la rentabilidad de 
los negocios. Éste y no el tratamiento estrecho de las carteras 
vencidas es el objetivo estratégico de nuestra organi~ación. '~ 
ETaller Organizativo de la Meseprez, Facultad de Economía, 1147, 1 de junio de 1996. 
'Manuel Ortega C.,  "Plantón barzonista en Zacatecas", en Cuudernos Agrarios, 
núm. 11-12, nueva epoca, enero-diciembre de 1995, pp. 3 18-323. 
loldenl. 
Pero la condición para que se dé esta reorientación de la polí- 
tica agropecuaria es el abandono del modelo neoliberal y la reanu- 
dación del proyecto nacional revolucionario definido por la Cons- 
titución de 1317, que contemplaría: una política económica de 
sentido popular y nacionalista; una política de fomento e inversión 
para todos los sectores de la planta productiva nacional; la suspen- 
sión del pago de la deuda externa y un alto al endeudamiento del 
país; la nacionalización de la banca y el control de cambios; el casti- 
go a los sacadólares; la revisión del TLC; una política social de crea- 
ción de empleos y combate a la pobreza; un programa de desarro- 
llo integral para lograr la rentabilidad del campo mexicano; un 
aumento del presupuesto para educación hasta alcanzar 8% del PIB, 
y salud, vivienda y servicios públicos para toda la población." 
El 13 de noviembre de 1336, en el Congreso Constitutivo del 
Agrobarzón, se definieron y sistematizaron las demandas y metas 
del sector agropecuario de El Barzón, que marcan una nueva etapa 
para los campesinos barzonistas de mayor estmcturación de su orga- 
nización y permiten el paso de una organización peticionista, en- 
focada al problema de la cartera vencida, a una de carácter proposi- 
tivo orientada a la construcción de organizaciones de productores 
y de aparatos económicos para la producción y la comercialización. 
Fueron 20 las grandes metas del movimiento, planteadas en ese 
evento en la ciudad de Monterrey:12 
l .  La recuperación de la soberanía alimentaria. 
2. Declaración de situación de emergencia de la producción 
agropecuaria nacional. 
3.  Un programa emergente para la producción de alimentos. 
4. La reorientación de la producción nacional que privilegie la 
producción para el mercado interno, la micro y pequeña indus- 
tria y el campo. 
5. La protección del sector social de granos. 
G. La revisión del TLC y la convocatoria a una comisión de eva- 
luación de los efectos del Tratado. 
1 1 ldem. 
12Francis Mestries, op. cit., pp. 83-84. 
7. Solución al problema de carteras vencidas, mediante dos mo- 
dalidades: para las pequeñas empresas agropecuarias, ejidata- 
rios y comuneros, la condonación total de adeudos. Para las me- 
dianas empresas y los propietarios privados, la depuración de 
los adeudos y un plan de pagos flexibles. 
8.  Reestructuración de la banca de fomento, pero no por vía 
de su privatización, sino mediante la integración de un solo 
gran banco de desarrollo público y el rescate de las uniones de 
crédito. 
3. Participación en la redacción de la Ley de Egresos del Go- 
bierno Federal para 1337, para proponer elevar el gasto en de- 
sarrollo rural a 8.5% del total, en lugar de 6.2% que está pro- 
gramado. 
10. Plan de exportaciones agropecuarias apoyado por el Estado, 
sobre todo en hortalizas y cítricos. 
11. Derecho a la alimentación de todos los mexicanos. 
12. Lucha frontal contra la importación indiscriminada de ali- 
mentos. 
13. Plan de Desarrollo Social para el campo. 
14. Prioridad al desarrollo regional integral que rearticule las ca- 
denas productivas dañadas por la apertura comercial. 
15. Subsidios al consumo y a la producción, que no sean asis- 
tencialistas. 
16. Precios de garantía, o al menos protegidos, a los productos 
básicos. 
1 7. Control campesino del comercio de insumos y servicios agro- 
pecuarios, mediante la creación de empresas integradoras. 
18. Programa especial para los migrantes, frenando la migración 
con proyectos de desarrollo rural en sus regiones de origen. 
13. Respeto a la libertad política de las organizaciones de pro- 
ductores. 
20. No a la impunidad y la corrupción. Castigo a los responsa- 
bles de los fraudes en Conasupo. 
Para lograr estas metas, el Agrobarzón definió un plan de acción 
que contempla: 
a) La continuidad de las jornadas de lucha por la defensa de los 
precios agrícolas (maíz, sorgo, trigo, naranja). 
b) Movilización en la Cámara de Diputados al momento de dis- 
cutir la Ley de Egresos de la Federación. 
c) Resistencia Civil para impedir las importaciones agrícolas 
en épocas de cosecha. 
d) Jornada nacional para resolver las carteras vencidas en con- 
junto con otros sectores de El Barzón. 
e) Movilización los primeros lunes de cada mes en contra de la 
CPE, para obtener rebajas en las tarifas de electricidad de riego. 
f) Presión ante la Secretaría de Hacienda para regularizar vehícu- 
los de procedencia extranjera. 
g) Conformar un equipo de técnicos agropecuarios de El Bar- 
zón para realizar una encuesta nacional sobre las condiciones 
productivas y tecnológicas de los productores del Agro-barzón. 
h) Realizar un estudio con equipo de asesores económicos so- 
bre los saldos de la actual política económica. 
Durante los años de 1993 a 1996, en que la elevación de las tasas 
de interés incremento gravemente el problema de las carteras ven- 
cidas en el campo y en el conjunto de la economía nacional, El Bar- 
zón tuvo un crecimiento explosivo como reflejo de ese problema. 
En esos años, la lucha zapatista y de El Barzón concentraban el 
descontento social de las mayorías afectadas por la política econó- 
mica oficial; es así como el movimiento social barzonista en varias 
regiones del país, en especial en el centro-occidente, al tomar múl- 
tiples acciones directas como la toma de calles, oficinas públicas, 
bancos, etc., planteaba la duda de si ese movimiento se podría con- 
solidar en un movimiento orgánico nacional, capaz de modificar 
la política económica aplicada y el modelo aperturista que le dio 
origen. En aquel momento, era evidente que el movimiento social 
de los deudores crecía más rápidamente que la capacidad de El 
Barzón para poder encauzarlo y darle alternativas adecuadas de 
lucha y solución. Más allá de los incuestionables logros y contri- 
buciones del movimiento barzonista a la democratización de Zaca- 
tecas y del país, es innegable que como organización social adolece 
de algunas insuficiencias que limitan el desarrollo del movimien- 
to y sus potencialidades como opción de cambio frente a la crisis, 
como los siguientes:13 
1 .  Falta de claridad acerca de la identidad y objetivos de El Bar- 
zón como movimiento y organización social, especialmente 
en el plano estratégico. Es evidente que los avances de la lucha 
barzonista no se han podido concretizar en este plano, ni mucho 
menos plasmar en propuestas programáticas que impulsen el 
movimiento hacia delante. 
2. Ha prevalecido, hasta ahora, una visión social restringida de 
El Barzón en el ámbito campesino, en la medida que no cuenta 
todavía con una política de integración hacia la capa más amplia 
del campesinado. 
3 .  Las estructuras orgánicas actuales de El Barzón están siendo 
ampliamente rebasadas por la dinámica del movimiento, y aun- 
que se trata de una limitación que ha estado presente desde los 
orígenes de la organización, adquiere una dimensión mayor ante 
los signos de estancamiento que experimenta su crecimiento en 
la entidad y los grandes desafíos que, como movimiento na- 
cional, tiene por delante. 
En 1337, a la par de la profundización de la crisis agropecuaria 
y la permanencia del problema de las carteras vencidas, se observa 
un declive de El Barzón en escala nacional. Entre otras explicacio- 
nes sobre este fenómeno, se esgrimen las siguientes: la capacidad 
del sistema bancario mexicano y del gobierno de fracturar los di- 
ferentes movimientos sociales de los deudores mediante diversos 
programas de reestructuración de adeudos y la creciente incapaci- 
dad organizativa de El Barzón por su involucramiento en la lucha 
parlamentaria nacional al lado del PRD. 
l 3  Raúl Delgado M'. e Imelda Castro C., op. cit., pp. 15-16 
En este sentido, Francis MestrieslQeñala que el Barzón se 
encuentra actualmente en una encrucijada, pues su participación en 
la arena política al lado del PRD puede incrementar sus posibilida- 
des de éxito y de resolución de su demanda central, en vistas de los 
sorpresivos avances electorales de su partido que le dan oportu- 
nidad de formar un bloque legislativo de deudores para modificar 
las leyes a su favor; pero, por otro lado, esto lo ha convertido en un 
movimiento político con el riesgo de ser cooptado por los sectores 
neocorporativistas de ese partido. Si quiere convertirse en "nuevo 
movimiento social", tendrá que reformarse profundamente para 
impulsar la autogestión del movimiento por las bases; "recentrarse" 
políticamente y aliarse con las otras asociaciones de deudores; pasar 
de una cultura reivindicativa a una cultura de autonomía econó- 
mica y política, capacitando a sus bases en la gestión económica, de- 
fensa jurídica y organización; promover y coordinar iniciativas 
de apropiación del proceso productivo por los productores barzonis- 
tas del campo y de la ciudad; fomentar nuevas organizaciones na- 
cionales de productores que entierren con su eficiencia técnica y 
fuerza política a los organismo gremiales y corpora~ivistas del PRI; 
armar y federar esquemas financieros alternativos por tipos de pro- 
ductores y sectores; y contribuir con otras organizaciones sociales 
para elaborar programas sectoriales en defensa de la planta pro- 
ductiva. 
Esto implica mayor institucionalización, profesionalización y, 
a la vez, democratización y apertura del movimiento. El Barzón 
podrá así "cambiar de terreno", una vez que el problema de la car- 
tera vencida se haya resuelto en lo esencial, y asegurar su perenni- 
dad como movimiento social amplio y plural de las clases medias 
productivas del país. 
Desafortunadamente, los señalamientos anteriores no se Ile- 
varon a la práctica. La institucionalización y profesionalización de 
El Barzón quedó en proyecto, muchos de los sectores que lo inte- 
graron en el pasado se han fragmentado, quedando como rehenes 
de las estrategias de reestructuración de adeudos de los banqueros. 
En tanto, los dirigentes nacionales, en sus funciones de diputados 
federales y senadores, pudieron llevar al Congreso las reivindicacio- 
' 4  Francies Mestries, op cit , p 9 1 
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nes de los deudores con importantes participaciones en temas como 
el Fobaproa (Fondo Bancario de Protección al Ahorro), el IPAR (Insti- 
tuto para Protección al Ahorro Bancario) e incluso contra las impor- 
taciones excesivas de granos en 1939 y el año 2000. Las responsa- 
bilidades parlamentarias mermaron significativamente su capacidad 
organizativa y de conducción de El Barzón en escala nacional, con 
lo cual los deudores del campo y la ciudad que tuvieron en el pa- 
sado a ese organismo como un soporte de lucha y defensa de sus 
intereses, hoy se encuentran nuevamente indefensos ante la ra- 
pacidad e intransigencia de los banqueros mexicanos. 
El fondo del problema de las carteras vencidas agropecuarias se en- 
cuentra en una política económica adversa para el campo, el des- 
mantelamiento del andamiaje estatal que durante 40 años sirvió 
como soporte del sector y, en especial, la radical reducción del 
crédito agropecuario y la marginación de la mayoría de los produc- 
tores rurales del sistema financiero público y privado. Por ello, se 
requiere una revaloración crítica del modelo modernizador en cur- 
so, a la luz de los graves resultados en el mundo rural y la economía 
nacional en su conjunto, para establecer los cambios necesarios en 
el modelo económico y el sistema financiero nacional, que permi- 
tan revertir la profunda crisis rural del país. En este sentido, David 
Myhre15 señala que para promover las modificaciones de la Refor- 
ma Agraria mexicana, los líderes gubernamentales argumentaron 
que los cambios darían lugar a nuevos flujos de capital hacia el cam- 
po para apoyar a los campesinos en sus esfuerzos por mejorar sus 
prácticas agrícolas, su competitividad y sus ingresos. 
Si bien la actual crisis de la economía agrícola mexicana no pue- 
de ser atribuida totalmente a las recientes reformas rurales (tam- 
bién influyen otros factores macroeconómicos, sociales, políticos 
y ecológicos), es evidente que el fracaso del sistema financiero rural 
15David Myhre, "Créditos agrícolas adecuados: Pieza faltante de la Reforma Agra- 
ria", Asociación Mexicana d e  Uniones d e  Crédito del Sector Social, A.C., cuaderno 
núm. 16, p. 17. 
que no pudo reformarse a sí mismo y, paralelamente, mantener el 
acceso al crédito para los campesinos, fue lo que minó la economía 
rural. Específicamente, la estrategia de reestructuración adoptada 
impide la difusión de nuevas técnicas que podrían incrementar la 
productividad del campo, su participación en el mercado y sus 
ingresos. Lo único que ha conseguido la reorganización del sistema 
financiero rural es reemplazar una "historia triste" con otra. Hay 
pocas posibilidades de tener un final feliz si no se instrumentan 
estrategias de reorganización que no excluyan, a priori, de los sis- 
temas financieros a la mitad de la población rural de México. 
En el sentido anterior, Isabel Cruz,'directora de la Asociación 
Mexicana de Uniones de Crédito del Sector Social (AMLICSS), sos- 
tiene que si México quiere lograr un esquema financiero rural con 
una cobertura amplia e incluyente de los campesinos más pobres, 
las autoridades ya deben comenzar a invertir en "innovaciones insti- 
tucionales", tal como lo han venido haciendo desde hace 20 o hasta 
50 años naciones como Francia, Bangladesh, Indonesia y varias 
africanas. La investigadora plantea que en el país el problema del 
financiamiento al medio iural estriba en que los objetivos de las insti- 
tuciones responsables son obsoletos y centran el tema en el crédito 
agropecuario, sin considerar que el grueso de los labriegos obtiene 
sus ingresos de actividades diversificadas y, por lo tanto, la garantía de 
la recuperación no sólo debe basarse en los planes agrícolas. 
Como ejemplo de lo anterior, se refiere al caso del Fideicomiso 
Instituido en Relación con la Agricultura (FIRA), principal fuente de 
recursos oficiales para el medio rural. Esta institución, creada hace 
45 años con la idea de otorgar créditos mediante la banca privada, 
persiste con ese objetivo a pesar de que las experiencias internas y del 
mundo muestran que las soluciones financieras para el medio rural 
deben ser diversificadas y con visión local. "No debe apostarse todo 
a la solución clásica" de la banca comercial. 
La tendencia internacional en políticas financieras rurales es 
que los estados inviertan en apoyar iniciativas locales de sistemas 
financieros descentralizados con pequeñas instituciones de base ar- 
ticuladas en redes, más que en crear nuevos bancos. Dichos mecanis- 
I"1sabel Cruz Flernández, "Requiere el esquema financiero rural innovaciones 
institucionales", en El Finiinciero, 15 de junio de 1333. 
mos han logrado penetrar en varios países hasta las comunidades 
más pobres y ser exitosas, pues resuelven uno de los grandes obstácu- 
los financieros, que son los costos de transacción. Esto es, las insti- 
tuciones de nuevo cuño, como el Grameen Bank de Bangladesh y 
el BRI de Indonesia, aprovechan el conocimiento de la gente de las 
propias comunidades para derramar el crédito y otros servicios finan- 
cieros, hoy muy erosionados en México, como son el ahorro, el 
seguro agrícola y el seguro personal para los campesinos. 
En el caso del Grameen Bank, llega a dos millones de clientes: 
355 de ellos mujeres, con créditos de 300 dólares en promedio y 
recuperaciones de 38%. El éxito de este banco radica en que hubo 
una inversión de 20 años, una innovación institucional que incluyó 
capacitación de recursos humanos, es decir, capital humano y social, 
que son conceptos de inversión absolutamente descuidados en 
México. 
Sobre estas experiencias en otras partes del mundo, la Subsecre- 
taría de Desarrollo Rural de la Secretaría de Agricultura y Ganadería 
asegura que pueden reproducirse en México, pues son una fórmula 
interesante por las características de dispersión y atomización de las 
comunidades rurales en nuestro país. Los pobres rurales en la Repú- 
blica, al igual que en otros lugares del orbe, requieren servicios finan- 
cieros más centrados en seguros y ahorro, y hasta el último crédito. l 7  
En el marco anterior, de la profunda crisis agropecuaria que sufre 
el país y ante el desafío de una reestructuración integral del sistema 
bancario y financiero mexicano, para que el sistema financiero rural 
mexicano funcione adecuadamente y se puedan revertir las tenden- 
cias mencionadas anteriormente, se requieren cumplir, entre otras, 
las siguientes condiciones: 
1. En el nivel macroeconómico, generar las condiciones para 
que las actividades agropecuarias sean rentables, mediante las 
siguientes acciones: 
a) Mantener una subvaluación moderada del peso a fin de ser 
competitivos en el mercado nacional e internacional y, median- 
,- k e a s e  ,' t-ioracio Santoyo Cortés et al., "Apertura comercial y reforma del sistema 
financiero rural mexicano: consecuencias y tendencias", en El sector rlgropecuario niexi- 
cano, Plaza y Valdés, México, 1998, pp. 71-72. 
te el funcionamiento de las unidades de producción, lograr 
su capitalización paulatina. 
b) Estabilizar las tasas de interés reales para la economía en 
niveles inferiores a lo%, a fin de evitar la especulación finan- 
ciera y promover la canalización de recursos hacia las activi- 
dades productivas. 
c )  Un programa de fomento para la actividad que permita 
revertir los rezagos tecnológicos, organizativos y comerciales 
del campo, bajo criterios de corresponsabilidad y eficiencia. 
2. Apoyar directamente, por medio de los fondos de fomento y 
sin intermediación bancaria, a empresas, organizaciones no 
gubernamentales u organizaciones de agricultores que cuenten 
con grupo de productores que se distingan por su capacidad tec- 
nológica y solvencia moral. Estos agentes deberán ser capaces 
de involucrar en el riesgo del crédito a los proveedores, produc- 
tores y clientes, además de contar con personal técnico capacita- 
do para inducir cambios tecnológicos y organizativos. 
3.  Que el programa de apoyo dé más alta cobertura. El Procam- 
po, puede emplearse para la capitalización de las empresas, per- 
mitiendo que los recursos de los años que le restan de vida al 
programa puedan ser otorgados, todos juntos, cuando se desti- 
nen a proyectos de impacto productivo o comercial, o bien a la 
compra de cartera crediticia con descuentos superiores a los que 
ya otorga el Finape (Financiamiento del Sector Agropecuario y 
Pesquero) . 
4. Fomentar en el medio rural esquemas de ahorro individual 
como los fondos o cajas de ahorro, a fin de empezar a crear este 
hábito y, al mismo tiempo, usarlos para capacitación y selección 
de sujetos de crédito. Igualmente, promover esquemas de ahorro 
colectivo mediante fondos de garantía para crédito o precios, fon- 
dos de aseguramiento, etcétera. 
5. Banrural deberá transformarse incrementando su eficiencia en 
términos de prestación de los servicios financieros para el medio 
rural, disminuyendo sus costos operativos. Además, como 
banca especializada que es, deberá desarrollar un esquema de 
financiamiento oportuno a fin de que pueda diferenciarse y 
desarrollar ventajas competitivas. 
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6. A mediano plazo, deberá buscarse la desincorporación pro- 
gresiva de Banrural, mediante la creación de bancos regionales 
donde los sujetos de crédito que más usen los servicios del ban- 
co y mejor cumplan con sus compromisos financieros puedan 
ir adquiriendo, con bonificaciones, acciones del banco y una 
mayor participación en los consejos de administración y comités 
de crédito. 
7. Respecto al crédito a la palabra, este esquema deberá mante- 
nerse asociado a la formación de cajas solidarias, pero deberá 
exigir a los productores una aportación y un ahorro adicional, así 
como una mayor apropiación de la caja en términos de ope- 
ración. 
8. Finalmente, las Administradoras de Fondos para el Retiro 
(Afores) representan una oportunidad de fiilanciamiento con re- 
cursos de largo plazo y costo financiero estable que tendrá que 
aprovecharse para financiar proyectos como las plantaciones 
forestales, invernaderos y obras de infraestructura, entre otros. 

'r3 l a: p 
ropuestas para evitar 
u i~$n~ icva  crisis baricnria 
Guadalupc Mantey 
En el libro Crisis bancaria y carteras vencidas' publicado en 1936, pro- 
puse una estrategia para enfrentar la crisis bancaria en el corto plazo, 
con medidas que se apartaban de los cánones establecidos por 
la teoría económica dominante. En síntesis, las propuestas iban 
en dos direcciones: por un lado, a restablecer la capacidad de pago de 
los deudores, mediante la reactivación de la actividad económica 
y, por otro, a detener las presiones inflacionarias ocasionadas por la 
fuerte devaluación del peso de 1935. 
La principal medida recomendada para el corto plazo consistía 
en elevar las tasas de interés, para sostener una sobrevaluación 
temporal del peso, que desalentara la especulación con divisas y mo- 
dificara las expectativas inflacionarias. La caída temporal del tipo de 
cambio real elevaría el atractivo de la inversión productiva, lo que 
aceleraría el crecimiento del ingreso y evitaría el riesgo sistémico. 
Otras medidas propuestas eran la revisión de la política comercial, 
a fin de detener el crecimiento del coeficiente de importaciones y 
la eliminación de barreras en el mercado de títulos gubernamen- 
tales, con el propósito de inducir a los intermediarios bancarios a 
fincar su rentabilidad en un mayor volumen de operaciones reali- 
zadas, y no en la ampliación de márgenes financieros. 
A cuatro años de distancia, resulta interesante advertir que las 
políticas monetaria y cambiaria siguieron en gran medida la estra- 
'Alicia Cirón y Eugenia Correa (coords.), Crisis bancarias y carteras vencidas, Ed. 
La Jornada-UNAM, Mkico ,  1996. 
tegia propuesta, obteniendo los efectos que de ellas se esperaban. 
La sobrevaluación cambiaria, sostenida por la emisión de títulos de 
deuda gubernamental con altos rendimientos reales, desincentivó la 
especulación con divisas, y permitió abatir la inflación. La inversión 
física se recuperó rápidamente, y tuvo el usual efecto multiplicador 
sobre el ingreso. 
Desafortunadamente, otras medidas tendientes a asegurar un 
sano desarrollo industrial y financiero a largo plazo no se han 
tomado, lo que continúa erosionando la cuenta corriente de la 
balanza de pagos y la solvencia de la banca privada mexicana. Dos 
puntos de las propuestas presentadas hace cuatro años continúan 
siendo relevantes hoy: la necesidad de vincular las políticas mone- 
taria y cambiaria con un proyecto de desarrollo industrial de largo 
plazo y la urgencia de eliminar las imperfecciones del mercado de 
valores del gobierno mexicano, que llevan a un comportamiento 
parasitario de los intermediarios bancarios con relación a los 
recursos del erario público. 
En esta versión actualizada del trabajo presentado hace cuatro 
años, se pretende mostrar las causas del aumento de la cartera ven- 
cida durante la primera mitad de los noventa; los determinantes 
de su acelerado deterioro durante la crisis cambiaria de 1335, y los 
obstáculos que presenta la recuperación de la solvencia de los inter- 
mediarios actualmente, que amenazan con llevar a una nueva crisis 
bancaria, de diferente naturaleza que la anterior. 
La política económica aplicada en México durante los ochenta 
tuvo como características sobresalientes la reducción de la partici- 
pación del Estado en la economía, la desregulación financiera y la 
liberalización del comercio exterior. Estos tres elementos incidieron 
negativamente en la recuperabilidad de las carteras bancarias. 
La disminución de los requerimientos financieros del gobierno 
federal, como resultado de la contracción de sus gastos, y la simul- 
tánea derogación del encaje legal, incrementaron fuertemente los 
préstamos bancarios al sector privado. Esto tendió a elevar el riesgo 
crediticio de la cartera de los bancos, por la simple razón de que 
no hay cliente privado que sea más seguro que el gobierno. 
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Por otro lado, la indiscriminada apertura comercial de la econo- 
mía mexicana, al elevar rápidamente el coeficiente de importaciones 
(véase gráfica l ) ,  redujo el efecto multiplicador del gasto interno 
[López, 13341. La producción real creció a una tasa media anual de 
3.2% de 1388 a 1334, mientras el crédito al sector privado en tér- 
minos reales lo hizo a 25.3% anual. El incumplimiento de las expec- 
tativas de rentabilidad de la inversión productiva fue un elemento 
que contribuyó al abultamiento inicial de la cartera vencida [Huerta, 
1337; Correa, 13381. 
lcoefimp 
Credprga 
Icoefirnp = Íiidice del coeficierite de importacioiies a produccióii interna, 1980 =1 .O. 
Credprga = Tasa media de  crecimieiito trimestral del crédito real al sector privado (media 
móvil de cuatro trimestres). 
Posteriormente, el comportainiento de los banqueros agravó el 
problema. La ampliación de los márgenes de intermediación de la 
banca múltiple, particularmente después de su reprivatización, 
elevó los costos financieros de las empresas y particulares, y la 
restricción crediticia impidió la reestructuración oportuna de los 
préstamos [Girón, 13341. Estos dos hechos se pueden apreciar en la 
gráfica 2, que muestra la evolución del margen financiero y del 
multiplicador del crédito. 
La estrategia que siguieron los bancos, al restringir la oferta de 
fiilai~ciamiento y aumentar el margen, es propia de la estructura 
oligopólica de ese mercado; pero también estuvo condicionada 
por las variaciones que registró la captación bancaria. 
Tiacpp.3 
O 1 
- - - - - -  Kda 
Tiacppa = Tasa de interés activa entre costo de captación (rnrdid móvil de cuatro trirnestrrs). 
Kda = Variación del multiplicador nionetario (media móvil de cuatro trimestres). 
Al respecto, es conveniente señalar una particularidad que 
mostró la liberalización financiera en México, y que ayuda a explicar 
la volatilidad de la captación bancaria. Aquí, a diferencia de lo que 
anticipaba la teoría convencional [McKinnon, 1374; Gurley y Shaw, 
1373; Fry, 1330; etc.], la liberalización de tasas de interés no condujo 
a un aumento en las tasas de captación de depósitos, sino que produ- 
jo una disminución de ellas con relación a las tasas de los activos sin 
riesgo (Cetes y demás valores gubernamentales), acentuando el 
desequilibrio que ya existía, entre los rendimientos de los instrumen- 
tos financieros y su grado de riesgo (véase gráfica 3).  
Las barreras que existen a la competencia en el mercado primario 
de valores gubernamentales, donde los intermediarios financieros 
son monopsonistas y el público ahorrador no  participa, ha permi- 
tido a los banqueros pagar tasas sobre depósitos por debajo de las 
tasas de mercado [Mántey, 19381. En condiciones de estabilidad, los 
banqueros pueden beneficiarse con recursos a bajo costo, sin embar- 
go cuando la incertidumbre aumenta, y el rendimiento esperado de 
otros activos libremente disponibles (como la moneda extranjera) se 
eleva, el efecto de pagar tasas de interés inferiores a las del mercado 
se deja sentir como una desintermediación financiera. Al contraerse 
Credtrer = Crédito total entie ieruisos de la haiicd iiifiltiple 
7ceiidb3 = Tns,i de Celes n 3 riieses entre tacn de  depósitos I>diicdrios '1 igii,il p I , i ~ o  
la captación, los banqueros no tienen otro remedio que restringir el 
crédito y esto es precisamente lo que sucedió en 1995. 
La imposibilidad de flexibilizar los plazos, unida a la contracción 
del producto real ocurrida tras la fuerte devaluación del peso, condu- 
jeron al rápido deterioro de la cartera bancaria, que se había mante- 
nido por debajo de 10% de los recursos de la banca múltiple hasta 
1394, y para 1336 rebasaba 45% de ese total, como puede apreciarse 
en la gráfica 4. 
Tal y como apuntábamos en la edición Crisis bancaria y carteras 
vencidas, la solución a la crisis financiera requería, antes que nada, 
de la recuperación de la actividad económica, pues las variaciones de 
la cartera vencida mostraban una clara relación negativa con los 
cambios en el ingreso real (véase gráfica 5). Para ello era preciso 
reactivar la inversión productiva, lo que demandaba un ambiente 
de estabilidad cambiaria. 
En México, el comportamiento del producto se ve fuertemente 
influido por la acumulación de capital fijo, y ésta se muestra inver- 
- Cavb3rec 
Cavb3rec = Cartera vencida bruta (incluyendo cartera cedida a fideicomisos) entre recursos de 
la banca múltiple. 
Caveb3rga m - -  m m Itaptga 
Caveb3rga =Tasa media trimestral de crecimiento real de la cartera vencida bruta, incluyendo 
cartera traspasada a fideicomiso (media móvil de cuatro trimestres). 
Itaptga =Tasa media trimestral de crecimiento real de la producción bruta total (media móvil 
de cuatro trimestres). 
samente asociada al tipo de cambio real, por la alta sustituibilidad 
que existe entre los activos financieros denominados en moneda 
extranjera y otras formas de inversión (véanse gráficas G y 7). 
Las políticas monetaria y cambiaria se orientaron en esa direc- 
ción, tolerando la sobrevaluación del peso y estableciendo tasas de 
interés real elevadas para compensar el riesgo cambiario. 
Itaptga - - - - - - Ifbkfga 1 -15 
Itaptga =Tasa media trimestral de crecimiento real de la producción interna (media móvil de 
cuatro trimestres). 
Ifbkfga = Tasa media trimestral de crecimiento real de la información bruta de capital fijo 
(media móvil de cuatro trimestres). 
El nivel de las tasas de interés bancarias ejerce dos efectos, con 
sentidos opuestos, sobre la acumulación de capital fijo. Por una parte, 
altas tasas de interés pasivas, es decir aquellas que reciben los deposi- 
tantes, permiten mantener reducido el tipo de cambio real, lo que 
ejerce un efecto positivo sobre la inversión física, ya que desalienta 
la especulación con divisas. Por otro lado, altas tasas de interés pasi- 
vas implican, por necesidad, altas tasas de interés activas (i.e. sobre 
los préstamos que concede el banco), las cuales ejercen un efecto 
negativo sobre la inversión productiva. 
En una economía como la de México, financieramente liberaliza- 
da, y con una tasa de inflación superior a la de sus principales socios 
Ifbkfga - - - - - Ticr 1 
lfbkfga =Tasa media trimestral de crecimiento real de la inversión bruta fija (media móvil de 
cuatro trimestres) 
l ic r l  = Tipo de cambio real del peso frente al dólar. 
comerciales, no es posible imaginar que una política de bajas tasas 
de interés pueda conducir a una recuperación de la inversión produc- 
tiva y de la actividad económica en general. Tal estrategia sólo pro- 
vocaría fugas de capitales e incrementos en el tipo de cambio real, 
que elevarían los rendimientos de la especulación con divisas por 
encima de la tasa de ganancia que ofrece la inversión productiva. Aun 
cuando la tasa de interés real fuera inferior a la tasa de ganancia, dis- 
minuiría la acumulación de capital productivo, pues el rendimiento 
en pesos de los activos denominados en moneda extranjera se eleva- 
ría por efecto de la depreciación de la moneda en el mercado cam- 
biario. 
Ciertamente, una política de tasas de interés pasivas altas para 
contener el tipo de cambio real y márgenes de intermediación finan- 
ciera controlados, a fin de reducir su efecto en las tasas de interés 
activas [Díaz-Alejandro 19851, habna sido más adecuada para recupe- 
rar el crecimiento en 1995 pero la estructura oligopólica del mercado 
bancario mexicano y la influencia política de este sector empresa- 
rial, marcaron un rumbo diferente para el tratamiento de la crisis. 
La reducida captación de recursos por los bancos, como resulta- 
do de mantener tasas de interés sobre depósitos por debajo de los 
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niveles de equilibrio del mercado, obstaculizaron el proceso de rees- 
tructuración de adeudos. El auxilio del Fobaproa, y otros fideicomi- 
sos constituidos para facilitar a los bancos el saneamiento de sus 
hojas de balance, no logró su propósito de reactivar los créditos al 
sector privado y hacer viables las estructuras de deudas preexistentes 
[Minsky, 19821. Por el contrario, la sustitución de la cartera vencida 
por títulos gubernamentales de alto rendimiento, indujo a los bancos 
a seguir una estrategia parasitaria, obteniendo sus utilidades del dife- 
rencial entre el bajo costo de captación de sus recursos y los altos 
intereses pagados por el gobierno, lo que se aprecia claramente en 
la gráfica 3.  
Actualmente, el rendimiento de los Cetes a tres meses equivale 
a 2.4 veces la tasa de interés pagada por los depósitos bancarios al 
mismo plazo, lo que representa un récord histórico y una aberración 
del mercado. El hecho de que el activo financiero sin riesgo pague 
más que otros activos con riesgo, aunque éste sea pequeño, pone en 
evidencia que existe una imperfección en el mercado primario de títu- 
los gubernamentales, al que sólo tienen acceso los intermediarios 
financieros. La colusión de éstos, tanto en su demanda de valores gu- 
bernamentales, como en la oferta de depósitos al público, permite 
que se establezca este diferencial y desvía la actividad de los bancos 
hacia una especulación con márgenes, en lugar de cumplir su función 
como proveedores de recursos para la actividad productiva. 
Las políticas monetaria y cambiaria adoptadas por el gobierno zedi- 
llista, sin modificar el marco institucional que permite a los bancos 
pagar a los depositantes tasas de interés por debajo de las tasas de 
mercado, paradójicamente han agravado la situación financiera de la 
banca y están causando graves e inútiles quebrantos en las finanzas 
públicas y privadas. 
La crisis que amenaza actualmente a la banca comercial tiene 
características diferentes a la crisis de 1995, porque la actividad eco- 
nómica ha podido incrementarse sin que lo haga el crédito bancario; 
esto quiere decir, que la crisis que se está gestando no involucra un 
riesgo sistémico comparable al de 1995. 
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No obstante, los problemas de la banca implican una transferen- 
cia de recursos públicos gravemente lesiva para el desarrollo nacional. 
Como hemos visto, la banca está ampliando márgenes financie- 
ros y restringiendo el volumen de operaciones de crédito. Las bajas 
tasas de interés pasivas se traducen en una captación reducida y en 
amplios diferenciales con los Cetes y otros valores gubernamentales 
que generan un campo propicio para la especulación, mediante el 
préstamo de estos títulos, y operaciones con productos financieros 
derivados de ellos. 
La apertura del mercado de derivados, y la autorización dada a los 
bancos para realizar operaciones extrabursátiles con esos produc- 
tos, desde 1997, ha favorecido este tipo de transacciones especula~ivas, 
y está obligando al Banco de México a incrementar sus operaciones de 
intervención, para lo cual ha dependido de un endeudamiento públi- 
co innecesario, desde el punto de vista fiscal, y altamente oneroso. 
Si bien la negociación de opciones y futuros con base en títulos 
gubernamentales es actualmente una práctica común en mercados fi- 
nancieros desarrollados, sin que ello implique riesgos excesivos para 
el erario público, en el caso de México el fenómeno se presenta con 
ciertos peligros, pues como hemos señalado aquí, las tasas de inte- 
rés de los valores gubernamentales, que por definición son los activos 
financieros sin riesgo crediticio, son superiores (no inferiores, como 
es lo normal en otros países) a las de los instrumentos de plazo simi- 
lar que emiten los intermediarios privados. Esto genera una demanda 
siempre excedente de valores gubernamentales por parte de los sec- 
tores que no participan en las subastas primarias y que desean 
obtener intereses superiores a los que ofrecen los bancos. Los inter- 
mediarios financieros, como distribuidores mayoristas de valores 
gubernamentales, pueden operar rentablemente y sin riesgos con 
reportos, opciones y futuros de valores gubernamentales, reteniendo 
para sí una parte del diferencial que existe entre estos activos y los 
de libre acceso para los ahorradores. 
Esta situación está obligando al Banco de México a incrementar 
la oferta de valores gubernamentales mediante sus operaciones de 
intervención. Los depósitos de valores con propósitos de regulación 
monetaria, que el gobierno federal hace en el banco central cuando 
éste agota sus tenencias propias de esos títulos y que habitualmente 
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se realizan sólo en cortos periodos  crítico^,^ se han vuelto perma- 
nentes desde el segundo trimestre de 1997, excediendo para junio de 
1999 la cantidad de 56 000 millones de pesos. Los intereses sobre 
este endeudamiento público, que no obedece a necesidades presu- 
puestales, representan una erogación anual cercana a los 13 000 mi- 
llones de pesos, aproximadamente igual a la inversión física del 
gobierno federal. 
La recuperación económica de 1996 a la fecha ha mejorado la 
captación bancaria, no obstante las bajas tasas de interés pagadas por 
los depósitos, sin embargo el crédito bancario no se ha reactivado de 
manera continua (véase gráfica 8). 
Credprga - Itaptga - - - - - Recbcrga 
Credprga =Tasa media trimestral de crecimiento real del crédito al sector privado (media móvil 
de cuatro trimestres). 
Itaptga = Tasa media de crecimiento trimestral de la producción interna (media móvil cuatro 
trimestres). 
Recbcrga = Tasa media trimestral de crecimiento real de los recursos de la banca comercial 
(media móvil de cuatro trimestres). 
Resulta además preocupante que el único periodo de expansión 
del crédito después de la crisis, durante 1997, se vio reflejado en nue- 
vos aumentos de la cartera vencida, lo que evidencia que los proble- 
2Antes de 1997, este tipo de depósitos se registró por última vez durante la crisis de 
diciembre de 1994, habiendo alcanzado entonces el monto de 54 000 millones de pesos. 
mas de riesgo moral y selección adversa persisten en la banca privada 
mexicana. 
El rescate bancario se ha basado en el supuesto de que los ban- 
cos, al verse liberados de la cartera vencida, incrementarían el crédito 
y flexibilizarían los plazos, impidiendo así el deterioro de su cartera 
vigente. Los programas de auxilio a deudores incluso establecieron 
que el gobierno absorbería la mayor parte de la reducción de intere- 
ses, si los bancos concedían nuevos préstamos a los deudores. 
La contracción real del crédito bancario, no obstante el enorme 
costo fiscal del Fobaproa y los demás fideicomisos para el saneamien- 
to bancario, hacen ver que esta estrategia ha fracasado, y sólo está 
conduciendo a un peligroso endeudamiento público, sumamente li- 
mitante para el desarrollo económico presente y futuro. 
Las provisiones legales que aseguran que el Congreso de la Unión 
aprobará un endeudamiento público adicional para apoyar al IPAB, 
en caso de que alguna institución privada enfrente una situación de 
emergencia, constituyen una grave amenaza, que ya ha comenza- 
do a manifestarse en la demanda de recursos adicionales por 45 000 
millones de pesos para el 2001. 
Los hechos expuestos sugieren que es preciso y urgente volver a regla- 
mentar algunas operaciones de captación y asignación de recursos 
por la banca privada. Los bancos deben retomar su quehacer de 
proveer recursos para el crecimiento, mediante la expansión del cré- 
dito y su canalización a actividades productivas a costos razonables. 
Esto implica que las instituciones apoyen su rentabilidad en un 
mayor volumen de operaciones, y no  en la ampliación de márgenes 
financieros. 
El primer paso sería eliminar los subsidios encubiertos en tasas 
de interés pasivas inferiores a las tasas de los valores gubernamenta- 
les de plazo similar. Para inducir a los banqueros a pagar intereses 
competitivos, debe abrirse el mercado de valores gubernamentales al 
público minorista. 
El incremento en la captación bancaria obtenido con el alza de 
las tasas pasivas tendrá que ser canalizado a préstamos recuperables, 
aun bajo condiciones de riesgo macroeconómico, como puede ser 
una devaluación abrupta del peso. Para lograr esto, se propone: 
-Medidas para asegurar una adecuada diversificación de la car- 
tera bancaria, incluyendo una proporción importante de activi- 
dades de exportación. 
-Establecimiento de mecanismos que permitan a los bancos 
proporcionar a empresas y familias financiamiento a plazos flexi- 
bles (e.g. un uso más amplio del redescuento de títulos privados). 
-Revisión de las disposiciones sobre garantías, para favorecer el 
cumplimiento de las obligaciones de deuda contraídas, y dismi- 
nuir el costo de los servicios bancarios. 
-Estimular la formación de uniones de crédito para democra- 
tizar el uso de los recursos bancarios y reducir los índices de 
morosidad. 
Las principales conclusiones de este trabajo son las siguientes: 
1. La crisis bancaria de 1335 fue inducida por la política de 
desarrollo neoliberal que: 
-elevó el multiplicador del crédito; 
-redujo el financiamiento bancario al sector público, incremen- 
tando el riesgo crediticio; y 
-contrajo el multiplicador de la inversión, con una apertura co- 
mercial rápida e ii~discriininada. 
2. El manejo a corto plazo de la crisis fue adecuado, en tanto con- 
tuvo la inflación, desalentó la especulación con divisas y estimuló 
la inversión productiva, permitiendo la recuperación del ingreso 
real. 
3 .  Sin embargo, la política de altas tasas de interés en combina- 
ción con la protección al oligopolio bancario, mediante las barreras 
impuestas en el mercado de títulos gubernamentales, ha fomentado 
una actitud parasitaria de la banca privada. Ésta ha basado su ren- 
tabilidad en la ampliación de márgenes financieros y la reducción 
del volumen de operaciones. 
4. La autorización para operar productos derivados de títulos gu- 
bernamentales, a partir de 1337, ha incrementado las operaciones 
de intervención del Banco de México, obligando al gobierno federal 
a aumentar la oferta de sus valores, sin necesidad presupuestaria. Esto 
genera un oneroso servicio de la deuda interna. 
5. Las medidas tomadas para el rescate bancario continuarán 
siendo infmctuosas, en tanto no se flexibilicen los montos y plazos 
de los créditos. Esto sólo se logrará mediante medidas que desalien- 
ten la actividad parasitaria de los bancos respecto al erario público, 
y estimulen una mejor asignación de los recursos bancarios. 
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